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EL PAPEL MONEDA
ANTE LA ACTUAL SITUACION ECON6MICA
DE CHILE
POR
f-OBERTO P.SPINOZA
INTRODUCCION
Complejidad de los fenomeno8 eociales i principalmente de los
economico«
§ 1
La complejidad de los fen6menos aociales es cada din ma­
yor, como consecuencia de Ia civilizacion creciente, que agre­
ga, de hora en hora, al torrente de la vida eolectiva, nuevos
elementos de progreso dotados de poderosa enerjia, icon
trascendental influencia sobre la manera de vivir, de pensar,
de querer i de sentir de los hombres,
Pero esta complicacion no llega a convertir en inacccsi­
bles dichos fen6menos al analisis: es posible prever BU [ene-
(1) Conferencia dada en la Universidad de Chile el 30 de Agosto del
corriente aflo,
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sis, observar su nacimiento i su desarrollo, i anticiparse a sus
consecuencias lejanas,
La observacion, en efecto, ha podido comprobar que los
actos de la vida colectiva estan gobernados por leyes exac­
tamente JI) mismo que los demas hechos del orden natural.
Entre los Ienomenos sociales, ningunoa mas complicados
que los econ6micos: su dificil estructura unida a la suma de
prejuicios i de intereses intimamente ligados a los obstaculos
que presenta la lucha poria vida, aumenta las dificultades
de su examen, i la difusion de los principios que los dominan,
i de los cuales, el mundo actual tiene gran necesidad de p<r­
Beer exactas nociones.
Las teorias que para esplicarlos 0 dirijirlos se formulan
por jentes que sienten intensamente el podel' i la fuerza do
.
los hechos economicos en SUB negocios, i a quienes, pOI' otra
parte, ofusca su propio interes i falta el tiempo para beber
en una observacion amplia de los hechos que rejistra la bis­
toria economica de los pueblos, la verdad, llegan a consti­
tuir en la opinion publica de los paises de escasa cultura
intelectual, un estrato que esa verdad no puede tl'aspasar
sino despues de ruda i perseverante labor.
Tal es 10 que ha ocurrido en Chile con el papel moneda,
sobre el cual se han acumulado, propiedades j cualidades de
que carece en absolute, perdiendose respecto a el, la nocion
de la realidad; de tal suerte que siendo el papel moneda el
causante unico de nuestro actual malestar eeonomieo, sa
Ie considera, por algunos, como el remedio a que necesaria­
mente debe acudirse para salvar esas dificultades.
Lo que He ha denomlnado la actual crisis eeonomica de Chile
.io tiene la cornplejidad que se le a�l·ibuye
§ 2
La actual situacion econ6mica de Chile no tiene nl ha tenido
nunca la complejidad estrema que muchos aseguran ver en
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ella: todo el sistema de fen6menos observados hoi como efec­
to de un grave malestar econ6mico, gravita en torno a una
sola causa fundamental: el papel moneda que tenemos, i mas
profundamente, en el concepto lejislativo que nuestros esta­
distas han revelado tener en materias monetarias.
La unidad monetaria que poseemos, el peso que sirve para
apreeiar i medir todos los valores, para liberar todas las obli­
gaciones, i para ahorrar, carece de estabilidad i fijeza: su
valor, representado pOI' una promesa del Estado, en un billete,
sube i baja, senalando con sus vaivenes, la inconsistencia, la
Inseguridad de esa promesa.
La sensibilidad de que esta dctada la moneda fiduciaria es
esquisita, como es sensible i delicado, i casi frajil, el credito,
la honradez, el honor de toda persona, de toda entidad social.
EI Estado chileno, muchas veces, se ha mostrado indife­
rente al leal cumplimiento de tales promesas, ha buscado
subterfujios para eludir 0 diferir BU pago; pero con ella ha
danado BU credito interior i atraido hacia BU papel mone­
da un considerable desprestijio, que se ha manifestado pOI'
una notable desvalorizacion en el mercado internacional.
EI acreedor chileno en razon del papel moneda de que es
poseedor, es necesario no olvidarlo, se halla enteramente a
merced del Estado chileno, que por medio de leyes sucesi­
vas ha multiplicado las emisiones, retardado en varias oca­
siones el pago asegurado para un plazo fijo, otorgandose
pr6rrogas arbitrariamente, asi como antojadizamente ha he.
cho sustraceiones a la obligacion de pagarlas que eontra]o
en sus leyes.
En consecuencia, la cotizacion del papel moneda, por ne­
cesidad econ6mica, no puede ser fija, debe variar continua­
mente, como la voluntad, como la honradez, como el credito
del que 10 debe.
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CAPiTULO I
DE LOS CAMBIOS, DE LA MONEDA I DEL CREDITO.
Rdpida e.'lposicion sobre eZ orljen de los cambi08, de la monedtJ
i deZ credito
§ 3
Para poder fundar la opinion apuntada de ser unicament&
el papel moneda el causante del malestar eeonomlco que en
el pais se deja sentir; i para poder demostrar que mas pro­
fundamente la causa de esta crisis de que se habla, hai que
buscarla en los errores lejislativos en que, sobre asuntos me­
netarios, se ha incurrido, hagamos ante todo, una lijera as­
posicion del fen6meno de los cambios, desde sus orlienee hu­
ta nuestros dias, asi se verifiquen en el interior de un pais,
o se estiendan mas alla de sus fronteras, a fin de poder apr.
ciar la funcion que la moneda i el credito desempenan en elIos,
asi como la que corresponde a la moneda en el pago de teda
clase de obligaciones i en el ahorro.
Un estudio semejante permitira apreciar mejor 10 Clue es
el papel moneda, las funciones que desempena, i 108 inconve­
nientes de su empleo.
Las necesidades humanas, permanentes como son, tienen
en cada pais, en cada pueblo, la caracteristica que les da el
clima, el estado de la cultura, los progresos industriales, el
desarrollo del comercio interior i esterior, la seguridad de
la vida, de la propiedad, del honor; la multiplicacion, faci­
lidad, rapidez i baratura de las comunicaciones; el sistema
i la estabilidad del gobierno, Ia administracion publica, las
costumbres, la raza, Ia relijion dominante, la configuracion
[eograflca ... i mil fen6menos mas que sobre esas necesidades
actuan, modificandolas hasta el infinito.
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De igual manera, esas necesidades, en cada hombre tienen
los rasgos que corresponden a sus aptitudes, a SUB gustos, 3
su cultura, a su organizacion fisiol6jica i psico16jica... asi
como al medio fisico 0 social en que vive.
El trabajo que esas necesidades, asi subordinadas 0 diriji­
das, orijinan, i hacia el cual empujan con fuerza irresistible,
tiene del mismo modo, las singularidades que le dan un con­
junto de elementos tan heterojeneos.
La produccion, resu1tado del trabajo; la obra final, resul­
tado del esfuerzo humane, Ileva de igual suerte, impresa la
accion de esa masa de elementos diversos.
Por 10 mismo, las necesidades, por imperiosas que sean;
por numerosas que broten, no consiguen hacer traspasar a
los hombres cierto limite fijado por la natura1eza que les ro­
den. i por la suma de enerjias que son capaces de desarrollar.
Asi, aun cuando cada hombre, cada pueblo, sienta la ne­
eesidad de consumir muchas cosas, no puede producir sino
unas pocas especies de aquellas que Ie servirian para apla­
carla, sucedien:lo, mui a menudo, que muchos hombres pro­
ducen de 10 que absolutamente no consumen, como, por ejem­
plo, sucede en Chile en las industrias cuprifera i salitrera.
Es tambien un hecho, que cada hombre, 10 mismo que
cada pueblo, puede obtener con su trabajo 0 industria indi­
vidual, i ausiliado por la naturaleza i el arte industrial, de
esas especies 0 cosas, una cantidad mui superior a In que
puede consumir.
Asi, el agricultor que no produce sino trigo, puede recojer
en un ano, con sus esfuerzos, de este precioso cereal, sea el
solo 0 ayudado de otros hombres, una cantidad mui superior
a la que el i los que Ie ausiliasen pudieran consumir dentro
de un perlodo igual de tiempo.
Del mismo modo, los fabricantes de armas, herramientas,
porcelanas, etc., puedcn en un a110 producir mucho mas de-
10 que serian capaces de consumir en igual tiempo.
Dispuestas asi las cosas por In naturaleza, el agricultor,
con el sobrante de su trigo, i cada uno de los espresados
fabricantes con el exceso de su produccion, adquieren, per-
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manentemente, por medlo del cambio, aquellos otros objetos
de que sienten necesidad i que otros hombres, 11 otros pue­
blos producen: telas para. abrigarse, combustible para mode­
rar los efectos de la baja temperatura, muebles, bebidas,
alimentos....
De todos los hechos que preceden resulta: que cada hom­
bre, cada pueblo solo puede producir una 0 solamente algu­
nas especies en eantidad limitada; pero en proporcion mui
superior a la que basta para satisfaeer la necesidad que sien­
te de ellas: aun no han llegado la ciencia i el arte industrial
al grado de colocar a cada hombre 0 a cada pueblo en situa,
cion de producir cuanto necesite 0 de abastecerse a si mismo
sin necesidad de acudir a la produccion de otros hombres 0
de otros paises,
Resulta asimismo: que los hombres, esparcidos como se
hallan por toda la tierra, pueden obtener una variedad mui
grande de productos; ya que los climas i los cien factores
que influyen sobre la produccion, son tan diferentes en cada
zona del globo.
Resulta, igualmente: que es la necesidad de consumlr mu­
ehas cosas diferentes de 10 que cada cual puede producir, la
causa de los cambios entre los hombres 0 entre los pueblos
que poseen producciones diversas, i en cantidad superior a
la que exije su particular consumo.
Resulta, finalmente: que los hombres, por necesidad se co­
muniean i establecen entre si relaciones permanentes de
cambio 0 de comercio.
�C6mo se han verificado estos cambios? lC6mo se verifi­
can hoi?
Entre los pueblos que en epocas remotas poblaban In tic­
rra, los cambios han revestido formas mui sencillas: un pro­
ducto por otro, un servicio por otro scrvicio, un producto por
un servicio; he ahi las formas mas elementales del cambio,
tales como llegan hasta nosotros las noticias de esas epocas
lejanas.
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Ciertas clasificaciones que encontramos en los contratos
del Derccho Romano, suministran a este respecto, datos po­
sitivos. Oiertos pueblos que en esta epoea viven en estado
primitivo aun, veriflcan BUS cambios de identico modo.
Esta manera de cambiar tenia una ventaja notable: la de
desligar para siempre de todo ulterior compromiso a los
cambiadores con ocasion de sus tratos; e1 pago, en otras pala­
bras, de 10 eambiado, quedaba hecho irrevocablemente, a me­
nos de haber engano, 0 vicio en 1a especie dada en eambio-
Coetaneo de esta epoea debe ser el credito en sus manifes­
taciones mas seneillas, tal como hoi mismo 10 vemos en los
cambios a plazo.
Asi, por ejemplo, si Pedro tiene trigo sembrado, que reco­
jera en algunos meses mas, i Juan, vinos en sus bodegas;
Juan, que en la epoea de la recoleccion del trigo, tendra ne­
cesidad de dicho cereal, puede anticipar a Pedro la cantidad
de vino que este le pide, en cambio de una determinada can­
tidad de trigo que promete darle cuando haya hecho la
eosecha,
La fe en las promesas aplicada a los negocios, es induda­
ble; que no pertenece esclusivamente a la epoca historica
actual, debe ser tan antigua como el hombre. Esa confianza
es 10 que constituye el credito,
Esos cambios a plazo han debido coexistir con el cambio
simultaneo.
Una de las formas de los cambios a que acabamos de ha­
cer alusion, refiriendonos a los datos que a este particular
suministra el Derecho Romano, corrobora nuestra opi­
nion.
En efecto, al verificarse el cambio de un producto por un
servicio, 0 de un servicio por otro servicio, una de las par­
tes, a 10 menos, debia esperar el cumplimiento de 10 pactado;
i en tal caso, el credito ya en eae tiempo existia.
Con todo, esa epoca aunque distante, senala ya un gra­
do de cultura avanzado; i es seguro que el credito es mui
anterior a esos siglos remotos.
Bajo cualesquiera de estas Iorrnas de cambio que los hom-
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bres viviesen, el cambio sirnultaneo 0 a plazo, habla en el
sistema defectos notables que eran un gran tropiezo 801 de­
sarrollo de 180 civilizacion humana.
Para que los cambios, en tales condiciones, pudleran veri­
ticarse, precisaba que el poseedor de una especie dada de
productos, encontrase:
1.0 Que los tenedores de los artlculos de que el tenia ne­
cesidad tuviesen 801 mismo tiempo necesidad de 180 especie
por el ofreclda;
2.0 Que 180 especie ofrecida fuese facibuente divisible. Co­
mo estas mismas condiciones, i algunas otras, era preciso que
concurriesen respecto de cada productor, 10 que debia ser
raro, resultaban flojos i restrinjidos los cambios, i languida
180 vida econ6mica.
La necesidad, 180 primera gran maestra de todos los pro­
gresos, ha hecho acudir a los hombres, en todas partes, a
alguna mercancia de consumo jeneral en el pais, a fin de to­
marla come base de sus tratos, i facilitar los cambios. Este
es el orijen de la moneda.
Asi es como en Lacedemonia, pueblo guerrero, Be adopt6
el tierro en la antiguedad; en Tartaria, el te; en los pueblos
pastores de rejimen patriarcal, el buei i el carnero, el cobre
en Roma; el arroz en el Japon; las pieles en la Bahia de Hud­
son i en Siberia, pueblo que vivian de 180 pesca 0 de la caza;
la sal i la p6lvora en el Africa Central; el bacalao, en Terra­
nova; el tabaco, en Virjinia __ ..
La adopcion de estas mercaderias, como base de los cam­
bios, varia de un pais a otro i aun de una epoea para otra;
pero, en todas partes, esa mercancla se impone por la con­
veniencia misma de los pueblos. La autoridad, respecto a
ella, se limita a reconocer 10 establecido.
Mas, estos diversos productos cualquiera que fuese la
aceptacion que tuviesen en el pais de su orijen, podian no
tenerla en el mismo grado en los demas pueblos, 0, simple­
mente, no tener aceptacion alguna.
Ademas, ninguna de esas mercaderlas puede conservarse
largo tiempo; de modo que para el ahorro, son un obstaculo.
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De igual manera, el trasporte de grandes valores, en eual­
quiera de esas especies, es inc6modo.
Era pues, preciso, en razon de esos inconvenientes i otros
mas que no apuntaremos, recurrir a uno, 0 a algunos pro­
ductos que encontrasen plena aceptacion en el mercado uni­
versal; ya que el comercio estendia la esfera de los cambios
por toda la tierra.
Esos productos, los hombres los hallaron: son el oro i Ia
plata.
EI oro i la plata son hoi las especies que sirven en todos
los pueblos civilizados, de base a los cambios.
La plata, a consecuencia de las grandes masas que de este
metal se estraen de las minas anualmente, en 108 ultimos
treinta i cinco a110s, ha estado sujeta a grandes fluctuaciones
de valor, por 10 que ha empezado a prevalecer el OI'O amo­
nedado en los cambios.
EI oro tiene aceptacion unanime por el conjunto de cua- ,
lidades preciosas que reune i que 10 haeen admirablemente
apto, mas que ninguna otra sustancia conocida, para servir
de fundamento a la medicion i apreciacion de todos los de­
mas valores, no menos que para la acumulacion de el, en
grande escala, i sin graves molestlns; por el gran valor que
tienen aun en pequenas eantidades; por la estabilidad de su
precio; poria facilidad con que puede dividirse, sin que sus
partes pierdan el valor proporcional que en grandes masas
les corresponderia.
Puede, ademas, pOI' sf mismo, tener muchas nplicaciones
industriales i satisfacer, en consecuencia, muchas necesida­
des, muehos deseos concretos.
De consiguiente, son las propiedades materiales de las
mercadertas empleadas como moneda, las que constituyen
el valor en la moneda.
No hai otros factores que entren en la Iormacion del va­
lor de la moneda que los elementos materiales de que esta
formada.
En consecueneia, una moneda que careciese de esas pro-
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picdades materiales, capaces de satisfaccr necesidades con­
cretas, seria una ftccion.
Del modo primitivo i elemental de veriftcar los cambios,
siempre de un producto por otro, 0 de un producto por un
servicio, 0 de un servicio por otro servie]o, se pasa, pues, a
uno mas complicado, pero estraordinariamente mas venta­
joso: al cambio de los productos 0 de los servicios por una
mercaderia que toma el nombre de moneda, que con el tras­
curse del tiempo es de oro 0 plata i que sirve para adquirir,
a su vez, en razon del metal ftno que contiene, todos los de­
mas productos i para proporcionarse toda clase de servicios;
no meuos que para el ahorro, i para liberal' cualquiera obli­
gacion.
Este sistema que es el actual, tiene las ventajas del primi­
tivo i ninguno de sus ineouvenientes; el que da un producto
o un servieio por una cantidad de monedas con una deter­
minada cantidad de metal fino, queda exento de toda obliga­
cion ulterior, del mismo modo i en el mismo grado que aquel
que da las monedas,
Del trueque, de lapermuta, se pasa asi, ala. eompra-venta;
asi como del cambio de un servicio por un producto, se pasa
al arrendamienio de seroieio 0 al mandaio.
Dentro del rejimen moneta rio, las formas del credito se
consolidan: dar una suma de monedas, con tanta cantidad de
oro, hoi, en cambio de otra cantidad igual de monedas que
seran devueltas manana con igua1 cantidad de oro puro;
prestar hoi un servicio 0 dar un producto, en cambio de una
determinada cantidad de monedas entregables manana, con
tanta cantidad de oro puro , .. pasan a ser convenciones co­
rrientes.
La adopcion de la moneda produce en la vida econ6mica
una verdadera revolucion: en 10 sucesivo todos los valores,
todos los cambios, las ohligaciones, los ahorros, se aprecian
al tenor de 1a respectiva unidad monetaria. Sin ella el valor
de las cosas no pudicre ser estimado i hasta la nocion misma
del valor se quedara en 1a esfera de 10 abstracto. La unidad
monetaria concreta esa nocion.
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En 10 sucesivo e1 que necesite una eantidad cualquiera de
•
productos podra con monedas adquirirla, sin preocuparse
de las necesidades que tenga e1 vendedor.
Este sistema, ayudado del credito, estendera practieamE'!l­
te los beneflclos del comercio a1 traves de todas las Iron­
terns.
Como se pagan actualmente las deudas que derivan de los cam­
bios internacionales: las Letras
§ 4
Hoi dia, en todos los pueblos civilizados, i dentro de los
limites territoria1es de cada pais, e1 cambio de los productos
reviste jeneralmente In forma de eompra-oenia, ea decir, se
haee dando productos por monedas, 0 monedas por produc­
tos. Mas alia de las fronteras de cada pais, el cambio se com­
plica un poco, aunque siempre continua haciendose sobre Ia
base de la moneda de oro, 0, mas precisamente, sobre la
cantidad de oro puro que hai en la unidad monetaria, 0 en
las unidades monetarias que se toman como base.
Los productos que un pais recibe de otro, en efecto, no se
pagan actualmente, por regla [eneral, con monedas, ni con
otros productos, se pagan, [eneralmente con Letras,
Asi (supondremos que vivimos bajo el rejimen del oro),
cuando un comerciante chileno reeibe de un fabricante in­
gles £ 1.000,000 en maquinas; i a su vez, otro comerciante
britanico recibe de un salitrero chileno £ 1.000,000 en sali­
tre, el deudor chileno paga a su acreedor Ingles, no con mo­
nedas de oro enviadas de aqui, ni con salitre que no tiene,
sino con letras, que le comprara al salitrero acreedor del co­
merciante britanico, sobre la base del oro que representan
esas Letras en Ing1aterra.
EI deudor, compatriota nuestro, no paga a su acreedor in­
gles con moneda de oro enviada de Chile, porque ala remesa
del oro, se adicionan los gastos de embalaje, scguros i fletes,
i la perdida de intereses; i no Ie envia salitre, eobre 0 trigo
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de Chile, P?rque ni el tiene de tales produetos, ni su aeree­
dor ha celebrado con el una permuta, sino un contrato de
compra-venta que debe cumplirse en libras esterlinas, en
01'0.
Nuestro compatriota, en lugar de remitir a 8.U acreedor
£ 1.000,000, busca en el .pais la persona que pueda darle
£ 1.000,000 en Letras jiradas contra alguna persona de Ingla­
terra, deudora, en consecuencia, de un tercero residente en
Chile.
El tenedor de estas Letras, 0 ellibrador de ellas, que su­
ponemos sea un esportador de salitre, trata, como es natu­
ral, de obtener las ventajas que el negocio puede darle; i cal­
cula los gastos i la perdida de intereses que tendria que so­
portar el solicitante de esas Letras, si remitiera oro a Inglate­
rra para pagar a su acreedor britanieo,
De este modo, el tenedor de dichas Letras, obtiene al ce­
derlas, el millon do libras esterlinas que elIas represen­
tan, i ademas, los gastos i la perdida de intereses que el im­
portador de maqulnarlas tendria que soportar para remitir
oro amonedado de Chile a Inglaterra.
Las Letras, dicho importador de maquinas, se las remite a
su acreedor, el fabricante de ellas, el eual, en Inglaterra, las
cobra al comerciante britanico que importa a ese pais salitre
de Chile.
De esta manera, el salitrero chileno obtiene en Chile mismo
el pago del salitre vendido a Inglaterra; i reciprocamente, el
fabricante ingles recibe en Inglaterra, i de un compatriota
suyo, el precio de su maquinaria espendida a Chile.
En esta operacion, el importador de maquinarias ha paga­
dOlt.. %, 0 lIs % mas sobre el monto de 8U deuda, exceso que
el esportador de salitre se 10 ha aprovechado integramento.
Ese tanto por ciento que se paga demas, como equivalente
de los fletes, embalajes, seguros i perdida de intereses, es 10
que viene a determinar el tipo del cambio internacional en­
tre Chile e Inglaterra, 0 sea el precio que tiene la moneda
de oro chilena en moneda esterlina.
No es, por consigutente, que la moneda inglesa valga, in-
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trinsecamente, mas que 1a moneda chilena, sino que debien­
do hacerse los pages en Inglaterra i teniendo que hacer de­
sembolsos para remitir el dinero correspondiente a Inglaterra,
la moneda chilena tiene un descuento equivalente a esos
desembolsos.
En Inglaterra, la moneda chilena con sus 18 peniqucs,
valiera 18 peniques; asl como en Chile una libra esterlina,
valdra 240 peniques.
Reciprocamente, si de Inglaterra hubiera necesidad de re­
mitir oro a Chile para pagar las esportaciones de este pais a
aquel reino, la moneda inglesa tuviera el descuento equiva-
1ente a los gastos de comision, de embalaje, fletes, seguros i
perdida de intereses; pero una vez en Chile esa moneda, va­
Hera aqul 10 mismo que en Inglaterra, pues en ambos paises,
i en todos, el oro tiene el mismo valor.
El tipo del cambio internacional, senala, pues, el precio
que tiene, comercialmente, Ia moneda de un pais con rela­
cion a la de otro pais; estando esa relacion limitada en su
maximun i minimun por los gastos i perdidas de que he­
mos hablado, i poria abundancia de letras, que en el mer­
cado, influyen sobre las exijencias de los tenedores de ellas,
siguiendo Ja lei de la oferta i de Is. demands.
Eenomenos estranos a los cambios de productos iniernaeionales
que modifican la oferta i demanda de Tetras
§ 5
La actividad economica internacional, que no se limitn al
mero cambio de las producciones, da orijen a un movimien­
to de Letras que por 10 [eneral, no se toma en cuenta i al
cual vamos a dedicar en seguida algunas lineas,
La corriente de las emigraciones, motivada por los nego­
cios, los estudios, las comisiones de los gobiernos, pOl' los
viajes i por el deseo de radicarse en un pais estranjero, dan
gran mar[en a la demanda de Letras.
Salen, en electo, de ciertos paises injenieros de todas cla-
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ses, maestros de toda categoria, instructores de ejereitos i
de marinas de guerra, naturalistas ... que a su partida pro­
vocan una demanda de Letras i una emigracion de monedas;
se envian, ademas, por los gobiernos, embajadores, diplo­
maticos, encargados de negocios, agregados, consules ...
que dan ocasion a un Ienomeno enteramente analogo al an­
terior i que, ademas, durante su permanencia en el pais en
que estan acreditados, hacen persistir ese mismo tenome­
no, como consecuencia de las remesas perlodieas que los go­
biernos'deben hacerles para remunerar sus servlcloa i costear
sus gastos; se envian por el.comerclo, vendedores vtajeros,
i pOI' los gobiernos 0 el comercio, comisionados para estu­
dial' i reconocer los mercados, las industrias estranjeras,
las necesidades de los paises que se han de visitar, las pro­
ducciones que ofreeen; salen, asi mismo, turistas, estudlan­
tes, i, en fin, [entes que abandonan su patria en busca de
mejores colocaciones, de mejor clima, de mas tranquilidad i
sosiego, i que, a su vez, orijinan una demanda de Letras i
una emigracion de monedas.
Hai aun en la vida economica internacional otras manifas­
taciones que influyen sabre 1a oferta i demanda de Letras.
En aquellos paises en que los eapitales monetarios abun­
dan, el empeno de estos por salir en busca de colocaclones
ventajosas, es un hecho.
Es asi como se invierten capitales en acciones de Compa­
nias de minas de petroleo, carbon, fierro, cobre, plata, oro,
diamantes, salitre .... existentes en el estranjero,
En estos casos se observara una oferta de letras en el pais
en que se hallan los negocios, ya que, habra necesidad de
hacer llegar a cl dinero efeetivo para los pagos i gastos que
exija la esplotacion, asl como sera necesario hacer Hegar a
ese mismo pais el preeio por el cual esos yacimientos mine­
ros sean adquiridos; del mismo modo que fue preciso pro­
veer a los emisarios que fueron enviados a verificar estudios
i reeonoeimientos, del dinero sufieiente.
Otro fenomeno que compliea aun algo mas el estudio de
estos asuntos, se revela cuando del pais en que los eapitales
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fueron suscritos para esos negocios, se envian maquinarias,
materiales i herramientas, que aumentan la suma de la im­
portacion, sin exijir, no obstante, un pago de retorno, ya que
ese pago se etectua en el pais de su procedencia con capita-
les estranjeros.
-
En tales casos, si la importacion superase ala esportacion
en el valor de dichos materiales, herramientas i maquinarias,
no habria demanda de letras para el pago de ese exceso de
importacion.
Veamoslo por medio de un ejemplo: Algunos capitalistas
ingleses adquirieren en Tarapaca algunos yacimientos sali­
trales, cuyos titulos han necesitado previamente haeer estu­
diar, asl como han necesitado hacer reconocer, estudiar i en­
sayar la calidad del salitre 0 caliche; todo 10 cual demanda
gastos.
Una vez pagado el precio (operacion que ha dado orijen a
una oferta de letras de Chile sobre Inglaterra), necesitan
construir edificios, pagar operarios i empleados (para todo
10 cual se necesita dinero, que ha motivado, de igual manera
una oferta de letras en Chile sobre Inglaterra), i remitir des­
de el Reino Unido a Chile maquinarias, herramientas i ma­
teriales para la esplotacion del caliche.
Esta maquinaria, esae herramientas i aquellos materialcs
han sido pagados en Inglaterra por sus duenos, los propieta­
rios de las salitreras. En Chile no habra demanda de letras
para el pago de esa importacion.
Existen todavia otros fen6menos en la actividad economi­
ea de las naciones que influyen sobre la oferta de Letras: son
los emprestitos hechos pOI' los gobiernos en el esterior para
sus servieios publicos i para obras nacionales.
Tales emprestitos dan orijen a la oferta de Letras en el
pais que los ha obtenido sobre el pais que ha faeilitado el
dinero: la esportacion de produetos permanece tambien aje­
na a esta oferta.
Todos estos fen6menos i otros mas de la misma naturaleza
de los descritos, motivan una oferta 0 una demanda de le-
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tras que nada tiene que ver con Ia esportacion i la importa­
cion 0 sea con el cambio de los productos.
Dentro de un tiempo mas 0 menos largo, i segun los nego­
cios, estos mismos fenomenos provocan sobre las Letras un
movimiento Inverse; i es cuando se empiezan a remesar a los
paises que suministraron los capitales los intereses, 1a amor­
tizacion de los empresntos, las utilidades de los negoelos; i
hasta los productos elaborados que debilitan 1a oferta de
Lctras,
En tales casos puede haber demanda de Letras, si se desea
remitir dinero al estranjero; 0 no presentarse e1 tenomeno de
la oferta de Letras en la estension que las sumas esportadas
debian haeer esperar, en razon de enviarse a los accionistas
o empreaarios los productos de las industrias respectivas.
Estos Ienomenos, invisibles para la mayoria del publico,
dan lugar a teorias i demostraciones singulares.
Asi por ejemplo, cuando se ve en Cbile una gran demanda
de Letras, superior a la que exije el pago de los saldos de la
importacion, se atribuye a la especulacion de los corredores
esa demanda, i a esta la virtud siniestra de haeer bajar el
cambio internacional a terminos que espantan.
En tales casos se ha llegado a recomendar la conveniencia
de hacer ahorcar en la plaza publica un par de doeenas de
esos corredores, que asl influyen sobre la baja del cambio!
Talvez en ningun pais del mundo la especulacion, no ya
unicamente sobre las letras, sino sobre los productos, es mas
audaz i atrevida que en New York; i sin embargo no se ve
alIi el cambio abatido como ocurre en Chile.
Pero es que en Chile el criterio de las jentes ests. a este
respecto dominado por ideas mui erroneas,
Por la inversa, cuando la oferta de Letras no corresponde
a las sumas esportadas, se anotan las cantidades que se lie­
van los salitreros, los gringo.� i los gabachos, sin retorno
para el pais, sin atenderse a que esa exportacion que no
da marjen a la oferta de letras, es la compensacion del eapi­
tal que en Chile se invirtio en comprar las salitreras, las mi­
nas ... capital que gana intereses, que debe amorttzarse, i
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que es justo se Ileve las utilidades que han exijido los riesgos,
despues de deducir 108 gastos de operarlos, empleados, fletes,
segu&OB ....
Andlisis de las ventajas que tiene la moneda de 'Calor {ijo, i
de las [unciones que desempetia en la medida de los ealores,
en la liberacion de las obligaciones, i en el ahorro,
§ 6
Importa muchisimo, segun es 10 que va apuntado, 8 In. Ia­
cilidad del eomereio, al pago de las deudas internaeionalee,
la poseslon do una moneda do valor intrinseco eatable; i es
corolario de esa condicion 01 gran beneficia que para
todos los paisea del mundo resultara de eontar con un solo
sistema monetario; asi como tiene la mayoria de 108 paisea
eivilizados, con gran ventaja para todoe, un solo sistema de
pesos i medidas.
Los valores, asl como las lonjitudes i Ins superficies, del
mismo modo que el tiempo, pudieran ser medidos por una
unidad de adopcion universal, con tal que esa medida fuera
otro valor, como es lojlco,
Las ventajas de un sistema monetario en que la unidad
sea de un valor fijo, 80n obvias, i apenas es necesario consi­
derarlas en el triple aspecto en que In moneda corrobora la
grande importancia de sus Iuncioneai en 10. medida de los
valores, sea para verifiear los cambios sobre la base de una
equivalencia preeonstltuida, sea para estlmar, conforme a
una razon determinada i fija, Ins cosas que son 0 pueden ser
objeto del comercio; en la liberacion dc toda clase de obliga '
ciones; i en el ahorro.
Ninguna mercancia, ningun producto industrial, desempe­
na funciones tan variadns i tun universales,
Bajo el imperio de In unidarl mouetaria de valor eatable,
de In moneda de 01'0, £'1 precio de las men-aderlns de toda clase,
no sufre otras alteraciones q 11(' las que derivan de In olerta
i de la dernanda, i de lOB progresos industriales, que Iacili-
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tando el trabajo i disminuyendo los esfuerzos humanos, me­
diante el empleo de los ajentes naturales, van aminorando
los gastos de produccion lentamente i abaratando los preeio«.
De la misma suerte, la tasa de los salaries, al amparo del
rejimen de la moneda de valor fijo, no se halla espuesta a
otras oscilaciones qne las que emanan de la lei de la oferta i
de la demanda, i de los progresos industriales, que multipli­
cando incesanternente las aplicacianes del esfuerzo bumano,
exijen nuevos brazos, manejados cada vez por mas habil en­
tendimiento, que reclama remuneracion cada vez mas alta.
La rnoneda de valor fijo, asimismo, es admitida en todos
los mercados del muudo para toda clase de transacciones:
su poder de adquisicion, por este respecto puede decirse que
es ilimitado; ya que al traves de todas las fronteras pasa
conservando su poder de cambio sobre toda clase de produe­
clones 0 de servlcios, como en el propio pais de donde sale.
La organisacion, desarrollo i sostenirniento de las empre­
sas industriales, tiene su base fundamental en el valor fijo
de la unidad monetaria; ya que todos los valores, precios,
salarios i rentas de dichas empresas miran a ella, sea para
cornprar 10 que se necesita, sea para vender 10 que se pro­
duce, sea para el pago de servicios que se reciben 0 se prestan.
La unidad rnonetaria de estable valor, elimina de 108 caleu­
los que se hacen en la constitucion, desarrollo i conservaeton
de toda empresa industrial, asf como de los que hagan los
consumidores todos, desde el Estado a las asociaciones par­
tieulares, a los individuos, la eventualidad mas inconstante
que puede presentarse a lOB hombres de negocios.
En la liberacion de las obligaciones, la fijeza en el valor
de la moneda, no es menos fundamental.
En efecto, es ya un hecho, en todos los paises civilizados,
que toda clase de obligaciones pueda ser estinguida con una
cantidad de monedas, tomando por base la unidnrl monetaria
adoptada por la lei misma.
Asi, el que se compromete a prestar un servicio, () a eje­
cntar una obra, puede desligarse de la obligacion contralda
pagando al aereedor una Burna dada de monedas; el que SA
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ha obligado, en virtud del eontrato, a restituir la cosa que le
tue dada en arrendarniento 0 en cornodato, puede Iibrarse
de la obligacion pagando al arrendador 0 comodante la suma,
en monedas, que valga la especie que por Ia convencion de­
bia devolver; el que reciblo en mutuo una eantidad de eosas
funjibles, que no son monedas, puede, asimismo, verse libre
de la obligacion dando al acreedor una suma de monedas
por un valor igual al de las cosas que le fueron dadas
en mutuo; el que en deposito reciblo una especie que ha con­
sumido en su provecho 0 que por su culpa ha perdido, que­
da exento de toda responsabilidad pagando en monedas el
valor de la especie; i el que haec a otro un dano a conse­
cuenela de un delito 0 cuasi deli to, queda, asimismo, exento de
las obligaeiones que sobre el hace gravitar la lei, en razon
del dano, pagando al perjudicado la suma en monedas que
determinen 108 tribunales, 0 la convencion de las partes.
En materia penal, son muchos los delitos respecto de los
cuales la lei impone a los deline lien tes, como pena, el pago
de una suma de monedas.
En materias internacionales, los danos que sufre el pais
vencedor, con motivo de la guerra, suele pagarlos el pais
veneido con la suma de monedas que le impone el [eneral
victorioso.
Del mismo modo, los danos interidos durante la guerra
por uno de los beliierantes a un pais neutral, a la propiedad
neutral, se indemnizan con una suma de monedas,
En resumen, toda obligaeiou, yn derive de la lei, del he­
eho, 0 de la conveneion; ya se halle nmparada por el derecho
o por la Iuerza, sirnplemente, puede ser estinguida r-on una
determinada suma de monedas.
La cantidad que en cada pais representan solamente las
obligaciones civiles, es bastante considerable para mirar
atentamente esta funcion de In monoda, i relacionnrla eon
la estabilidad de su va 101'.
En etecto, sieiuprc, desde l» I�po('a on que la obligneion se
«ontra]o al dia del piuro, media 1111 lapso do tiempo; i es evi­
deute que, sienrlo In iuoneda Ill' lin valor fijo, f'1 acreerlor
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perclbira en la suma de elias que el acreedor debera entre:
garle, el valor que eorresponda: asl, sobre £ 100 reeibira el
aereedor 731 gramos i 056 1/2 millgramos de oro puro.
Al contrario, si la unidad monetaria tiene un valor sujeto
a alzas i bajas frccuentes, bruscas a veces, dernasiado consi­
derables, sera tan oneroso para el deudor pagar mas de 10
que la obligacion le impone, en el caso de que la moneda
suba; como sera perjudicial para el aeredor reclbir menor
valor que el establecido por Ia ebligacion misma, si 130 uni­
dad moneta ria se deprirne.
El pais que tlene una moneda de valor inestable se halla
sujeto, por 10 rnismo, en sus transacciones interlores.a las mas
graves perturbaeiones eeonomicas, que a rnenudo repereuten
en el esterior, pups to que los pueblos no viven en aislamlen­
to internacional.
Tratandose de obligaciones Internacionales contrafdas de
Estado a Estado, i estipuladns siempre en una unidad mone­
taria de oro de una lei Invariable, la inestabllidad de la mo­
neda del pais deudor no perjudica ni aprovecha 01 pals
aereedor; este reclamara solo 130 cantidad de monedas de la
calidad estipulada.
Al ahorro, como que es fundamento de la formacion de los
capitales i del desarrollo industrial, in teresa contar con una
moneda de valor estable.
Las sumas ahorradas forman al lado de las que se em­
plean en los cambios i en la estincion de las obligaciones
una cuota cuya importancia debe hacer mirar con interes
esta otra funcion de Ia moneda,
La moneda de valor fijo conserva las sumas ahorradas, in,
definidamente, i esta cualidad es para el ahorro un estimulo i
una esperanza.
Esa fljcza inalterable lleva la tranquilidnd a todos los ea­
pitales que dentro del pais se desarrollan, asi eomo es aliclen­
te para los que de todas partes del mundo acuden a aquellas
plazas en que la unidad monetaria, conserva, por encima de
las vicisitudes politicas i economlcas, su invariable poder de
cambio, de liberacion ide ahorro.
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En conclusion, la unidad de medida de los valores, debe
ser una base tan eierta, tan segura i estable, en. la estima­
cion de los haberes, en los cambios, en la liberacion de las
obligaciones i en el ahorro, como son fijas las unidades de
medida que sirven para apreelar el tiempo i el espacio.
CAPITULO u
DEL PAPEL MONEDA.
Dioersos aspectos del papel. moneda
§ 7
Previas las nocioncs que dejamos espuestas entremos a es­
tudiar el papel moneda.
Cuenta Marco Polo que 10 encontro en la China; 10 que in­
diearla que en aquel pais el papel.moneda fuc empleado an­
tes que en Europa, en donde, por esos tiempos, aun era des­
conocido.
El deseo de proporcionarse recursos, valiendose de la
fuerza que en sus manos tiene la autoridad, aunque desper­
tando solo un minimun de sospechas i suspicaeias, es 10 que
ha dado orijen al papel moneda.
Es un modo disimulado de pedir prestado a los particula
res, de obligarles a prestar 10 que tienen, mediante una
promesa de devolucion ode pago que puede trasmitirse de
mana a mana hasta 10 infinito: de tal suerte que el prestnmo
no grave a uno solo, sino a toda la colectividad, con 10 que
se consigue hacerlo mas lijero i menos odioso.
EI papel moneda, entre uosotros, es demasiadamente co­
nocidu; pero 10 que no cs jeueralmentc entendido en Sll nn­
turaleza, BU significacion, Ill, I'[IZOIl que 10 hace vivir; porque
las funciones que 10 hace dcsompenar la lei, In fuerza, hacen
perder de vista lit renlidnd.
EI papel moneda, dorado de la actividad economica que le
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da la lei, haee recordar a aquellas imll.jenes, de pura iluslon,
que con el auxilio de ciertos espejos una esperiencia de )"'fsica
nos deja vel', dotadas de todas las aparlencias del objeto que
reproducen, con sus colores, 8US formas i sus movimientos.
Asi tambion, el papel moueda, haee vel' un valor en donde
no hal valor alguno; una moneda, en donde no hai sino una
promesn,
En etecto, el papel moneda es la promesa, de aeeptaeion
Iorzosa, dentro del respective terrltorio, que hace el Estado,
o los particulares bajo la autoridad de este, de pagar al por­
tador, en moneda de oro 0 de plata, la suma espresada en
cada billcte, en un plaso determinado, aunque prorrogable al
puro arbitrio del Estado, pero que ordinarlamente no se ftja.
El papel moneda, el Estado, 10 da como un signo de la obli­
gacion que contrae, como un titulo conforme al eual pagal'a.
una determinada cantidad de metal fino.
EI papel moneda, en razon de 8U elrculaeion obligatoria,
pasa a ser un instrumento artificial de cambio, no una mone­
da, puesto que earece intrinsecamente de valor.
En la recepcion del papel moneda, no es la conveniencia
la que prima, es la fuerza de la autoridad la que prevaleee
en su eirculacion, Pudiera decirse, en consecuencia, que es la
confianza 0 el credito impuesto por Ia fuerza.
El papel moneda presenta dos Cases que conviene obser­
val': Ia juridieu i la economiea,
a) Al examinar el lado [uridico, se nota que Ia obligacion
que para el Estado 0 para el deudor implica Ia promesa de
pago hecha en cada billete, sale, por completo, de los limi­
tes de toda relaelon normal de derecho.
En el papel moneda, es al que 10 emite, es decir, al deudor,
a quien compete unieamente cuanto se refiere a la aceptacion
de la promesa por el acreedor. Este no tiene derecho a pro­
testnr csa prornesa, a rechazarla. Su recepcion es Iorzosa, i
sirve para cancelar todas clase de obligaciones, asi como
para adquirir todo cuanto el tenedor de el pudiera con Is
verdadera moneda.
_' Sea III promesa solvente 0 no, formal 0 informal, hourada
PAPEL MONEDA 353
o no, el aereedor debe recibirla en liberacion de las obliga­
eiones que el Estado 0 'los particulares bayan contraido 0
contraigan en 10 futuro.
De Igual manera, es al deudor solamente a quien toea ft­
jar el plazo en que se ha de redimir la promesa,
La voluntad del acreedor 0 del tenedor de esos billetes es
como si no existiera.
De identieo modo.Ja voluntad del deudor es 180 uniea que
prevalece G que digo? es 180 unica que resuelve euando se re­
fiera a prorrogas del plazo, es la uniea que otorga las esperas.
En rcalidad se trata de una obligacion inexijible mlentras
el deudor no este dispuesto a pagarla,
De 180 propia manera, si al acreedor le place, se otorga qui­
tas, i reduce a su arbitrio el monto de 10 que ba prometido
pagar,
De todos estos hecbos juridicos tenemos ejemplos notables
en Chile desde Ill. vijencia del papel moneda.
Ademas, el Estado deudor de una cantidad de monedas,
puede a su arbitrio, eomprometer su eredito con nuevas emi­
siones, Bin limite alguno, cualesquiera que sean las situacio­
nes en que se balle respeeto a sus promesas anteriores.
EI aerecdor no tiene procedimiento alguno que ejercitar
contra ese deudor omnipotente e inescrupuloso, que, en per­
juicio suyo, multiplica sus obligaciones sin cesar, eontribu­
yendo a empeorar la promesa de pago que tiene contraida i
a aumentar la depreciacion que tiene en el mercado.
b) Uno de los aspectos eeonomleos que primero se notan
en el papel moneda, es una total ausencia de valor en ese
instrumento artificial de cambio.
En el papel moneda, es Ill. cantidad de oro 0 de plata pu­
rOB prometidos 10 que yale.
Mas, como esa promesa de entregar In cantidad de oro 0
de plata espresada, por cada unidad, se retarda, se aleja, a
veces indefinidamente, se ve estorbada, en fin. en su realiza­
cion pOI' cien motivos diferentes, esa promesa, 0 en otros
terminos, ese oro 0 plata finos prometidos, no se aceptan si-
110 con descuento en el comercio.
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Veamos de que suerte el eomereio, sin violar 1a lei que
haee obligatoria la recepcion del papel moneda, Be coloca
frente a ella; veamos de que modo el comereio Uega a con­
vertirse en valvula de seguridad contra los abusos i las es­
poliaciones del papel moneda.
EI eomercio, todos los paiaes, 10 haeen invadiendo estratlas
fronteras: no se limita al interior, sale al esterlor, Este co­
mercio es al que S6 denomina interuacional.
Pues bien, el comercio internacioual se hace siempre so­
bre la base del oro, sea que las mercaderias estranjeras
se internen a uu pais, sea que de el se estraigan productos
nacionales.
Las mereaderlas que un pais ccmpra al estranjero 10 mis­
mo que las que ese pais vende al estranjero se eontratan,
hoi dia, en libras esterlinas, 0 en francos, 0 en marcos, 0 en
dollars americanos, etc.
Ninguna transaccion del eomercio Internaclonal se haee
.en papel moneda en ninguna parte del mundo.
Verificada una transaccion sobre la base de alguna de esas
monedas de oro que sirven a los comerciantes de unidad de
medida, el pago es preciso hacerlo en la moneda estipu­
lada.
El pais que no tiene oro sino papel moneda, 110 puede pa­
gar 10 importado con papel moneda; porque el contrato Be
ha hecho en oro. Al acreedor q lie reside en el estranjero,
las leyes dictadas en el interior del pais en que el papel mo­
neda circula, no le alcanzan, Es pues precise pagarle en oro
i en Ia moneda estipulada.
lDe que manera no habiendo sino papel moneda?
El comercio acude al mismo arbitrio de que hace uso bajo
el imperio de la moneda de oro, ya en otra parte insinuado;
pero haciendo entrar, como elemento primordial en la ad­
quisicion de las Letras, el papel moneda, con el cual paga en
el interior del pais esas Letras, que representan el valor de
las esportaciones en oro.
. Ahora bien; los poseedores de esas Letras S011, por eonsl­
guiente, acreedores de una cantidad de oro que debera en-
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tregrirsele en Londres 0 en Hamburgo, por ejernplo; i al ver
solicitadas esas Letras, 0 sea el oro que representan, entran,
forzosamente, a relacionar el valor de la unidad monetaria
sollcltada con la unidad monetaria ofreeida.
Para poder apreclar la unidad monetarla solicitada, no
tienen sino que atender a su valor intrlnseco, 0 sea a la can­
tidad de metal fino que hai en ella, al precio del oro en el mer­
cado universal. .
Para poder cotizar en oro efectivo, el oro prometido por
el billete de curso forzoso que se les ofrece, toman en cuenta
Is epoea en que esa promesa sera cumplida; el respeto que
al Estado, emisor del papel moneda, puedan merecer las le­
yes que o I'denan el rescate de Ia promesa, en el plazo sena­
Iado; Is honradez de los gobernantes en materlas de gobler­
nos i la surna adeudada pOI' el Estado, en razon de BU papel
moneda; ya que estos son factores que robustecen 0 debili-.
tan las probabilidades del pago; las sumas que el Estado
destina al rescate de su papel moneda ....
Cuantas mayores sean las probabilidades en contra del
pago, mayor sera la depreciacion que alcance la promesa.
EI pais, puede ser rico; el Estado, opulento; las fortunas
individuales, inmensas; pero todas esas riquezas son elemen­
tos estranos a la cotizacion del papel moneda 0 sea de ese
titulo de credito contra el Estado 0 institucion deudora.
EI Estado puede pagar puntualmente al estranjero sus
deudas iutemaclonales; mas, esta exactitud i honradez sera
motive para que .los bonos de su deuda esterna no se depre­
cien PCI'O no para inspirar conflanza en el pago de su papel
moneda.
Un Estado rico que dotermiuadas obligaciones repudia
pagnr, i sirve, no obstante, otrns puntualmente, se halla en
un caso analogo 11.1 de una persona pudiente que honrada­
mente paga a los hanqueros i 11 SIlS ncreedores hipotocnrios;
pero que no paga con In misma exnctitud al sastre, ni a su
coehero.
Las oblignciones en Iavor de los primeros, si se neaocinscn,
talvez Be cotizarian a Ia par 0 mui cerca de III pal', 0 cou
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premio; los acreedores del segundo grupo seguramente cede­
rian sus derechos con notable deseuento, i quizas no hubiese
in teres alguno en adquirirlas.
Mas, el simil no as entcramente exacto; porque, juridica­
mente, es aun mas desventajosa la situaclon del tenedor del
billete de curso forzoso que la del cochero impago del mi­
llonario.
En etecto, el tenedor del billete debe atenerse a 10 que el
Estado disponga en cuanto a la epoea del pago, i aun en
cuanto a la cantidad que debe recibir, sin ulterior recurso.
Asl, pues, los poseedores de las Letras de cambio, despuas
de tomar en cuenta todos estos factores que influyen sobre
la cotizacion del papel moneda i despues de tomar en consi­
deracion, ademas, las costas i perdidas que tendria que 80-
portar el interesado en adquirirlas, si remitiese oro, como
en otra parte 10 hemos manifestado, fija a sus Letras el pre­
cio, ala unidad monetaria de curso forzoso su valor comer­
cial actual; de donde resulta el tipo de cambio en moneda
esterlina, alemana 0 francesa, segun el caso.
EI cambio internacional, pOI' 10 tanto, tratandose de fijarlo
en papel moneda, no reconoce limites en su depreciacion,
porque la confianza en el Estado 0 inst.itucion deudora de al
puede ir gradualmente desapareciendo.
Ese tipo del cambio internaclonal, reftrlendonos a nuestro
pais, no es fijado en Chile por los tenedores de esas Letras,
residentes en Chile, sino en Londres, que es como la casa de
banes de todo el orbe; i en donde los hombres de negocios
que tienen intereses en Chile, sea porque esportan del pais
salitre, cobre 0 trigo, 0 pOI' otro motivo, estan, con la debida
oportunidad, al eorriente de 10 que en Chile se hace, se dice,
o se piensa, por los hombres de Gobierno 0 por las personas
que tienen grande aseendiente sobre nuestros gobernantes.
De esta manera, la cotizacion de la unidad monetaria pro­
metida por el Estado de Chile en sus billetes de curso forzo·
so, se haee en Londres, tornando como base el oro esterljno,
en razon del eomercio internacional, que formula de este
modo, a los gobernantes chilenos una advertencia sobre 101;1
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abusos i las espollaclonea que comete al amparo de ese titulo
flduciario.
EI comereio internacional, por medio del tipo del cambio,
da la voz de alarma, i haee aeudlr a cada cual a los arbitrios
que sujiere la convenieneia: el comerciante alza el precio de
sus mereaderias; el empleado toma huelgas para eonseguir
el alza de su salario; el arrendador sube el precio de los al­
quileres; el acarreador los tletes; el fabrlcante aumenta el
precio de sus articulos, todos, en fin, los que trabajan, los
que prestan servicios, los que cambian, elevan los precios.
N6tese, bien, eon todo, que esta alza no as sino aparente,
que no hal tal alza; que solo hai una baja en Ia eotizacion
de Ill. promesa que corresponde a cada unidad monetaria
eousignuda en el papel moneda; que dicha unidad monetaria
se admite solo por una eantidad menor de 0)"0 que la prome­
tida; que al papel moneda le ocurre en el comercio 10 que a
cualquior titulo de eredito, en el cual es tanto mayor el des­
cuento que sufre, cuanto esta mas distante el plazo de su li­
beracion i es mas incierto su pago; que, estimando en 01'0
esas mercadertas i servicios el precio ha quedado invariable.
Mas aun. Los efectos del descuento del papel moneda no
se limitan a los eambios solamente: sufre COIl ello el que aho­
rra, i tambien, pero alternativamente, los que prestan i los
que toman monedas en prestamo,
Esta elase de personas no tiene medio de compensarse
de las perdidas que le haee esperimentar el curso forzoso.
Hai una entidad en estos Ienomenos del CUl'SO forzoso del
papel moneda que jamas pierde, es el Estado 0 Ia institucion
privada que al amparo de let autoridad del Estado emite pa­
pel moneda 0 billetes inconvertibles.
En etecto, supongase que el Estado emite billetes de cir
culacion obligatoria por valor $ 1.000,000. Esta suma, el dia
de la emision, podra tener en el mercado una cotizacion que
se hallara, supongamos, mui cerca de Ia par, esto es, repre­
sentaran en oro la suma de $ 950,000.
Esto quiere decir que el Estado, recibe, en cambio de sus
billetes de curso fOl'Z()RO, valores eya consistan estos, en ser-
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viclos 0 articulos de 'provision para �u ejercito 0 marina, 0
materlalcs para ohms publicus) ascendeute a $ 950,000.
Ahora bien, sea porque 01 Estado no parece dispuesto a
ejecutar 10 prometido; sea ,P0rqlle el plazo para eumplir
la obligaclon 10 pi orroga, 0 10 suspende indefinidamente; sea
porque nuevas emtsioues vienen a poner en pugna la prome­
sa hecha en una lei, con In esperanza de que esa lei se cum­
pla; sea porque dispone de lOB recursos destinados al pago
de esa emision; sea porque no consul to en sus preaupuestos
las sumas necesarias para atender al rescate de su papel
moneda; sea porque aparezca COll el animo de poner quitas
a su deuda .... , el precio, de cotizacion del papel moneda,
baja; i en vez de 95°/11 10 veremos descender por ejemplo a
70%.
De consiguiente, aquellos que prestaron 0 vendieron en 130
epoca en que la unidad monetaria valia lOOil/O, para percibir
en un plazo determinado, perderan ya, al hacerse la espre­
sada emision, 5%, i mas tarde, �DOfo; 10 que quiere decir que,
e1 dia del pago, serau acreedores solo del 70% de 10 presta­
do 0 vendido, En Uil caso igual se hallaran lOB que aho1'ran.,
Estes depositaron, por ejemplo, sus ahorros en algun Banco,
cuando la moneda vulia 100Cl/O, a seis meses plazo. La emi­
sion de $ 1.000,000 de curso Iorzoso les hizo perder desde
luego, f)%; In prorroga que el Estudo se tomo 0 Ia nueva
emision les hizo perder 2[) % mas.
Entre tanto, el Estado, sigue cancelnndo todas sus obliga­
ciones i pngando sus servicios publicos, con esa moneda fie­
ticia sin atendcr para nada a su valor comercial.
Se arguira que el Estado pierde tambien al recibir el
pago de las coutribucioues e impuestos en una moneda de­
preciada; pero -I se udvierte que con los presupuestos calcu­
ludos en esa moueda depreciada pug-a sus servicios publicos,
i atiende al pngo do los iuterescs i a la amortizacion de su
deuda interna, sin tomnr para nada en cuenta su dcprecia-:
cion, se vera que el nrgumento carcce de Iuerza.
Se puede arguir tarnbicn que 01 Estado pierde, al rescntar
su papel moneda, la difcrencia entre In sumaetectiva por Ia
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cual su emision eo acept6 en el mercado i Ia Burna en efecti­
vo que pagni pero si se observa que con esa moneda depre­
ciada en %, pago el Estado obligaeiones anterlores que re­
presentaban % mas; sf Be anota que ese reseate no 10 haee el
Estado sino despues de trascurrido largo tiempo, durante el
.
cual no ha pagado intereses; sl se toma en eonsideracion que
con esa moneda depreciada, durante varios anos, paga los
empleados publicos, cancela toda clase de obligaeiones aun­
que estipuladas en una moneda de valor superior, resulta
igualmente especfoso el argumento.
As], pues, mientras todos los ciudadanos pagan al Estado
el errol' de sus gobemantes en estos asuntos, el Estado que­
da completnmente indemne.
El papel moneda pone restricciones, en el pais en que im­
pera, a la influencia del capital estranjero, i estorba el desa­
rrollo industrial por cuanto las varlaeiones de valor que
esperlmenta, quita toda base posltiva i segura a los calculos
de todo negocio: pone trabas a Ia-emlgracion que no ve en
el pais haeia donde querria dirijirse, salarios fijos, con una
moneda que It cada hora cambia de valor; dificulta el con­
sumo de los que viven de sus salarios, porque reeibiendo
siempre una cantidad nominal fija, cuyo poder adquisitivo
disminuye, ve encarccer las subslstencias.
Como consecuencia de los trastornos que sobre los vnlores
todos trae eonsigo el papel moncda, surjen otros fen6menos
que no por ser puramente morales, dejan de tener trascen­
dencia econ6mica.
La timidez para el ahorro, que tiene su base en la previ­
sion, en In perseveraucia, en la abstinenela, es uno de sus
efectos.
Una falsa nprcciaclon del valor de las cosas i de las cau­
sas que 10 orijinan i moditican, va qtl� tan pronto 10 yeo en
las mercnderins, como on lOR sr-rvir-io s. suhir 0 dcclinnr, sin
causns npnrentos, ('R otro de sus resultados.
La costumhre fir ver al pnpel moneda desempenar todas
las Iuncioncs tit' l.t moue.la. III couv ierte ell priucipio de so­
fismas Incalculubles.
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Estra,·ia el sentido de la honrades aun en los gobernantea
misrnos, los cuales empesando por verifiear las emisiones de
papel-moneda aguijoneados por In necesidad, siguen haeien­
dolas estimulados poria facilidad con que les proporcionan
recursos, i concluyen multlplieandolas movidos por la cos­
tumbre,
Para ellos las deudas representadas pOI' el papel moneda,
no comprorneten el eredito del ]l�stado; significan algo asl
como [irar sobre fondos propios, 0 como si sus billetes fue­
ran una moneda de buena lei, trabajada 0 aeunada para
atender los servicios publicos,
Ell el orden politico, el Estado que cuenta con el recurso
del papel moneda de faci! Iabrleaeion, so pretesto de necest­
dades publicae, de difieultades eeonomieas, de imajinari08
peligros internaclonales, haee emislones que emplea en ob­
jetos electorales, en pagar imitiles empleados publlces, i en
inventar comisiones i servieios remunerados en recompeosa
de favores electorales, , •
CAPiTULO III
DE LA ACTUAl. SITUACION ltXJON6MICA DE CHILE
AlgU1l0H hecho« obseroados en la presente situa.cion econdmica
Intentemos estudiar ahora 10 que se ha denominado la ac­
tual crisis economica de Chile.
Hal desde luego en ella un heeho, de surna evidencia, que
se impone a la cornprobacion de todos: ea la desvalorizaclon
del peso fiduciario que tenemos: de 18 peniques que el Es,
tado de Chile ha prometido pagar en oro por cada unidad­
In eotizacion del peso de papel-moneda en el mercado ha des­
cendido a Ill/II peniques.
Como el tenomeno de In haja del eamhio, tijado en papel-
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moneda, eoustituye, en e16rden de ideas que domina. este es­
tudio, 'la base de las diftcultades econ6micas de 10 que Be ha
l1amado la actual crisis, tomemos nota de el,
Otro hecho singular, tambien sujeto ala eomprobacion de
todos, es el subido premio que el oro cbileno ba alcanzado
sobre el papel-moneda cbileno, dentro del territorio de la Re­
publica; de tal suerte que tomando en cuenta ese premio, si
el cambio internacional fuera fijado en oro, tuvleramos ese
cambio internaeional al rededor de la par.
Bastara un ejemplo: El dia 21 de Agosto del presente ano
el oro tenia sobre el papel-moneda 47% de premio. En eso
mismo dia el cambio sobre L6ndres, a 90 dias vista, fue fija
do en 121h peniques por el Banco de Chile, es deeir, nuestra
moneda de un peso era adrnitida en el mercado por solo 1211,
pcniques, 0 sea por 68 centavos oro de 18 peniques; de rna­
nera que para Integrar los 100 centavos, hubiera babido ne­
cesidad de adicionar 32 centavos oro de 18 peniques; 0 bien
el equivalente de estos 32 centavos oro en papel moneoa, es
decir, 47 centavos.
Es tambien un hecho notable que al paso que el valor de
la unidad monetaria desciende, la cotizacion de los bonos de
Chile en Europa, que son, como el papel moneda, una deuda
del Estado, se mantienen mui cerca de la par.
La causa de esta diferencia esm en que 13 deuda que re
presentan esos bonos se sirve en condiciones regula res por
el Gobierno de Chile,
Paga el, en efecto, puntualmente lQS intereses, i Ia amor­
tlsaeion de esa deuda: hallandose, ademas, abonada porIa
seriedad i honradez de largos anos, asi como por su paz in­
terlor i sus buenas relaeiones Internacionales, no menos que
por los recursos con que cuenta el Estado, i IQS que periodi
eamente se consultan en Ins presupuestos para su servicio,
"Mas, si Chile se mostrase. respecto a su deuda esternn,
del rnismo modo que con Sl1 papel moneda, 0 do la manera
que otros pnises suelen hacerlo para obligar a las potencias
ncreedoras al ernpleo de la Iuerza, a fin de hncerse pagnr, en
tal caso, Io.S bonos de Chile siguiernn el mismo camino. hack;
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la baja que su papel moneda, sometido al puro arbitrlo de
los gobernautes. .
Este hecho sirve estraordinariamente para aclarar las
ideas dominantes aeerca de Ia moneda flduciaria,
Otro hecho digno de ser nnotado es el alza que han espe­
rimentado los salaries, saliendo de la esfera de 130 admlnis­
tracion publica, en donde solo por escepcion, esa alza S6 ha
verificado.
Analizando este Ienomeno, IH se espllca, en parte, por Ia
depreciacion de la unidad moneta ria con que esos servicios
se pagan. Los asalariados han visto su remuneracion dismi­
nuida en 36% a consecuencia del mellor valor en efectivo
del papel moneda con que se les paga. Han reclamado, como
es lojico, un aumento en papel moneda, proporcionado a esa
perdida, A esa nlza ha coutribuido tambien la .demanda de
brazos i de empleados que para su desarrollo han heeho las
Industrlas nacientes. Las diez ciudades maltratadas 0 des­
truidas por el terremoto de Agosto, han pedido tambien bra­
zos para su reparacion 0 reedificacion. Las obras de sanea­
miento iniciudas, i las obras publicus emprendldas, en varias
partes del pais, han reclamado asimismo un contijente de
obreros, que han visto cumplirse a BU favor la formula de
Cobden. «Cuando varios patronos corren tras un obrero, 108,
salnrios suben.» Esta alza no indica crisis, sino todo 10 con­
trario, prosperidad, puesto que hal capital disponible para
pagar esos salaries i emplear esos brazos.
Otro hecho que debe tomarse en cuenta es la alza que ha
esperimentado el precio de todas las mercaderlas importa­
das i productoa naclonales,
Esplicanrlo este fen6mcno, puede decirse, que esto no
puede suceder jamas. Es Imposlblo que todas las mercade­
rias suban simultaneamente, i mas Imposible aun que todas
suban en una cantidad proporcional a SUR prccios, como
aparentemcnte ocurre hoi en Chilo.
La causa de este raro Ienorneno reside en la unidad mo­
netaria de pnpel que tcncrnos: no son las mercanclas las
que han subido, es la unidad monetaria la que vale menos.
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Siendo menor el valor del peso, valiendo, por ejemplo, solo
68 centavos de 18 peniques, no pueden adquirirse con el
valores superlores a 68 centavos. De consiguiente, una mer­
eaderla que vale un peso oro, valdra hoi $ 1.47 en papel
moneda; porque esta suma es precisamente el equivalente
de los cien centavos oro.
Si fil preclo de las mercaderlas se contratase en oro, no
veriamos alzado, sino firme ese precio.
El alza de las mercnderias es, pues, un fen6meno puramen­
te ilusorio. Es como si el pavimento en que se apoya nuestra
planta se hundiese, sin que nos dieramos de ello cuenta al­
guna, i vieramos subir las murallas i los cuadros que las de­
coran, las Iamparas i el techo, como si se escapasen hacia el
cielo.
El resultado para el tenedor del billete es el mismo, es
cierto; poco imports saber cual es la verdadera esplicacion
del Ienomeno, a fin de acudir con medidas acertadas a pre­
venirlo.
Respecto a algunos articulos de produccion nacional el
precio ha subido realmente, pero pOl' otras causas diversas
de aquellas que derivan de una crisis. EI escaso poder de
movilizacion de nuestros ferrocarriles ha orijinado esa alza,
oeaslouando escasez de ellos en rejiones de consumo aleja­
das, de los centros de produecion. La demanda de algunos
otros, en eantidad superior a la aeostumbrada, a consecuen­
cia de las reedificaciones i reparaciones que el terremoto de
Agosto ha hecho necesarias, como ha sueedido con las made­
ras, da la razon de la alza de estas producciones unida a los
escasos medios de trasporte i al descenso del papel moneda.
La prohibicion impuesta al ganado arjentino de traspasar
la Cordillera de los Andes cuando aun nuestros campos agr'i­
colas no se hallan, por diversas causas, en condiciones de
abastficer las necesidades crecientes del consumo nacionnl,
unida a la�depresion de la moneda, ha orijinado el alza de
las earnes, que la mayoria de nuestros conciudadanos JlO
puede pagar.
TOMO CXXI
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Llama tambien poderosamente la atencion en esta deno­
minada crisis de Chile, la baja de los valores mobiliarios.
Este descenso es una consecuencia del freno que ha en­
contrado la especulacion ante el panlco ocasionado poria
baja del cambio. Era la especulacion la que habia dado alas
a muchos valores: su alza no era debida a la prosperidad
material de las industrias Ii. que esos papeles se referian,
sino a la propaganda, no exenta de sospecha, en favor de
determinados negocios.
Muchas de esas empresas fueron organizadas sobre el
principio de las especulaciones, eneontrandose en la hora
dificil con sus acciones impagas, icon deudas en los Bancos
Las acciones de companlas serias i honradas han sido
arrastradas por el panieo jeneral causado por la progresiva
desvalorizaclon de nuestra moneda, que amenaza a todos
como el hundimiento de la tierra.
Se destaca igualmente en esta crisis el cierre jeneral que
se hiciera de las areas de los Bancos a toda tentativa de
conseguir dinero. Esa medida orijinada, en parte, por el te­
mor con que se miraba la depresion del cambio, no tiene
justificacion en jentes que no deben perder la calma. Los
banqueros en las crisis economlcas, en toda perturbacion es­
perimentada por el curso de los negocios, deben ser 10 que
los capitanes de una nave en los supremos instantes de un
naufrajio; [amas les es dado perder la serenidad.
En Inglaterra, cuando el mercado monetario halla difleul­
tades, se alza el descuento; i en todos los Bancos del mundo
cuando ese mismo mercado se ve impedido en sus movi­
mientos por la escasez de circulante, 0 ajitado por una gran
demanda de capltales monetarios, siguiendo el principio de
Ia oferta i de la demanda, alzan el interes, con cuyas medi-
.
das i la solidez de'Ias garantias, se consigue, sin ocasionar
panicos inmotivados, ni agravar los que ocurran, sin causar
paralisis a las transacciones, atraer de otros paises la mone­
da que falta; ya que esta, como el obrero, busca el lugar en
que hallara mejor remuneracion.
Bajo el rejlmen del papel moneda, no debemos esperar
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que vengan de fuera capitales monetarios a Chile, es eierto;
pero en tal caso los Bancos radicados en Chile, sin temor a
la eompetencia, pueden mui bien imponer Ia lei, i fijar el
interes que les plazca, dentro de 10 lejitimo.
El in teres bancario sobre avances, con todo, desde Mayo
de 1906 hasta el mes de Marzo del corriente ano, se mantu­
vo al 8 % ; solo en Abril, ese in teres subi6 al 9 0/0, tasa que
se mantiene hasta la fecha.
Llama poderosamente la atencion que los Bancos ya en
Febrero del corriente ano restrinjiesen el eredito, so pretesto
de escasez de circulante, i sin embargo, la tasa del interes
solo sube en Abril ....
No menos notable' es, entre los heehos que en esta crisis
se destaean, la ausencia de quiebras, de concursos, i de rna­
nejos fraudulentos superiores a 10 normal que viniesen a
revelar en el pais la existencia de un grave mal econ6-
mico.
Al contrario, el desarrollo de los negocios apenas se ha
sentido inquieto i nervioso con el descenso del cambio.
No hai crisis eeonomica en Chile
§ 9
La alarma de profunda crisis lanzada al pais, tomando pie
para proclamarla con espanto, en la notable baja del earn­
bio fljado en papel moneda, que se anotaba como una con­
secuencia de esa crisis, hallo eco en muchas jentes impre
sionables que daban proporciones jigantescas a esas alarmas,
avivadas con el alza brusea de las mercaderlas i de los sala­
rios, con la depreciacion en el valor de las acciones de las
soeiedades industriales i bonos bancarios. Esas jentes unian
a esa masa de heehos de sensacion sus propios present [,
mientos i prejuicios-porque para ellas no hai nada seguro
ni cierto: ni Ill. estabilidad de nuestras instituciones, ni el
amor de nuestro puehlo al trabajo, ni el ejercicio regular
del gobierno que tenemos; porque para esas [entes el pais
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esh\. siempre en el periodo de transicion que media entre el
salvajismo i Ia civilizacion.
A este acervo de hechos, inconexos con las 1'8Z0neS que se
daban para espliear esta crisis, se agregaba haber desequill­
brio desfavorable entre las esportaciones e importaciones,
eseasez de produccion i de circulante, llegando, en eonse­
cuencia, a recomendar como salvadora medida, la emision
de varias decenas de millones de pesos en papel moneda.
Ahora bien, en los hechos anotados, solo hai una rason
constante que a todos domina, es la baja del cambio, fijado
en papel moneda.
En virtud del menor valor, en efectivo, de nuestra unidad
monetaria, el precio de las mereaderias estranjeras i de los
productos nacionales, el de los alquileres, i trasportes, 108
salarios, aparentemente, han subido.
lConstituyen estos heehos una crisis economlca?
De ninguna manera.
Las crisis economieas, puede decirse, que son de tantas
clases como son las industrias i las aplicactones del trabajo
humano; pero las principaIes, por ser las mas frecuentes, son
las agrlcolas, las comerciales, las manufactureras i las mo­
netarias.
En toda crisis se nota parallzacion, aunque transitoria­
mente, en la vida economica entera de la nacion; pero mas
intensamcnte en la industria afectada poria crisis.
En los paises en que se deja sentir una crisis economiea,
la realizacion forzada de un numero de valores, de propie­
dades ruices, de bienes muebles, de efectos publicos, inmen­
samente superior a la demanda, son hechos que no pueden
pasar inadvertidos.
Estos Ienomenos, hasta ahora no han sido observados en
la actual crisis.
Los trabajos se paralizan, los salaries bajan, el interes del
dinero sube, los capitales monetarios se ocultan, los valores,
todos, descienden su cotizacion, los brazos abundan.
Tampoco hasta hoi se ha podido ver nada parecido a esto
en la presente crisis.
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Las crisis comerciales, van aparejadas de quiebras i liqui
daeiones; las crisis agricolas se desarrollan con la perdida de
las cosechas, la falta de mercados; las crisis manufactureras
se caracterlzan poria paralizacion de las fabricas, por la
existencia de grandes masas de mereaderlas que no hallan
mercado, por la baja de los salarios, como consecuencia de
los brazos que dejan desocupados. El exeesivo desarrollo de
las fabricas, superior a las necesidades del mereado, que lue­
go se ve por ellas, como enfermo de pletora, es una de las
causas de estas crisis. Las crisis monetarias son orijinadas
por la escasez de circulante, Ienorneno que da nacimiento al
alza del interes del dinero, i a la baja de todos los valores i
precios.
En la actual crisis econ6mica de Chile, tampoco ha podido
verse nada parecido a estos Ienomenos, sino otros entera­
mente eontrarios,
No hemos tenido pues ni tenemos crisis comercia!: no
ha habido quiebras, ni liquidaciones, ni concursos: tampoco
homos tenido ni tenemos crisis agricola: los campos no han
esperimentado la perdidas de sus cosechas, ni ha faltado a
los agrlcultores mercado a donde enviar sus produeeiones;
ni hemos tenido ni tenemos crisis manufacturera 0 fabril:
las pocas industrias de este orden con que en el pais conta­
mos, han seguido desarrollandose regularmente; ni hemos
.
tenido crisis minerai al eontrario, son muchas las empresas
organizadas con cuantiosos capitales para esplotar los yaci­
mientos de cobre i de salitre en el norte i centro del pais; ni en
fin, hemos tenido 0 tenemos crisis monetaria, el interes ban­
carlo apenas ha subido un punto desde el mes de Abril del
corriente 3110; siendo de notal' que el in teres bancario del
80/0, 10 ha tenido el pais desde la segunda mitrd del ano
de 1901 hasta el mes de Setiernbre de 1905, en cuya epoca
desciende al 7 �% hasta el mea de Abril del ano 1906. En
Mayo de este ultimo ano sube al 8 Ofo i a este tipo 10 en­
cuentra el mes de Marzo del corriente ano en que Iue
elevado al 90/0, Los precios de las mercaderlas se han man-
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tenido invariables con relacion al oro; con respecto al papel
moneda han subido.
Aun mas, la crisis de que se habla hubiera quedado igno­
rada para la mayoria del pais, sin el descenso que ha espe­
rimentado el papel moneda,
Este heche, es el unico que el pais palpa de verdad.
La C1·i.4Jis de las leyes monetarias de Chile
§ 10
Por manera entonees que si hai crisis actualmente, no es
una crisis econorniea la que el pais soporta, sino la crisis del
credito del Estado eornprometido en su papel moneda, i cuyo
pago ya diez veces ha sido diferido, no obstante la solemne
promesa consignada en sus leyes.
Es pues, la existencia del papel moneda en el organismo
econ6mico del pais la causa del malestar presente.
Mas, el papel moneda es s610 el fruto de las leyes moneta­
rias que 10 han creado i sostenido aun en contra de los he­
chos que demuestran todos sus inconvenientes.
Esas leyes son, pues, en ultimo analisls las causantes del
descontento que se esperimcnta en los negocios, de las brus­
cas sacudidns quo el cambio internacional haee sentir sobre
toda la aetividad economica del pais.
.
A esas leyes, que pretendiendo burlar, eludir, desconocer
o negar la fuerza de los principios economicos, i que han con­
vertido en permanents un ficticio rejimen monetario hal
que lmputar esta situacion molesta.
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CAPiTULO IV
DEL CAMBIO INTERNACIONAL DE CHILE EN LOS ULTIMOS om­
RENTA I DOS ANOS RELACIONADO CON SU LEJISLACION MD­
NETARIA I CON LA BALANZA COMER()IAL.
Jeneralidade8
§ 11
Vamos pues a verificar ahora el estudio de la ultima pro­
posicion insinuada en el exhordio, a saber, que han sido las
leyes monetarias de los ultimos cuarenta i siete anos las que
han preparado el presente estado de cosas; pues no siendo
el papel moneda sino la consecuencia de motivos mas pro­
fundos con el relacionados, es necesario deseubrir i dejar en
trnsparencia esas causas, si ha de hacerse de la situacion ac­
tual un examen capas de servir de fundamento a la adopcion
de medidas adecuadas para 10 futuro.
Como de los hechos que se van a tratar resulta haber rela­
cion intima entre esas leyes monetarias i el carnbio, al eual
hai ya la costumbre de observar, en cada. uno de sus vaive­
nes, podemos, Invirtiendo el orden que facilitara la percep­
cion de las ideas i la esposicion, anotar primero esas varia­
ciones, i en seguida eus coincidencias con las leyes moneta­
rias i bancarias, menos conocidas i menos estudiadas, icon
los datos de las importaciones i de las esportaciones, asl
como con lao tasa de los intereses bancarios.
Como un anallsis detenido de las leyes aludidas, relacio­
nadas con el carnbio, con las importaciones i las esportacio­
nes, icon el tipo del interes en el periodo de cuarenta i dos
anos que vamos a veriflcar nos pediria mueho mas tiempo
del que podemos disponer, haremos solarnente a gran des ras­
gos ese anulisis.
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Desde hace unos treinta i cinco anos, el cambio Internaeio­
nal de Chile ha esperimentado bruscas e irregulares oscila­
clones, con tendencia �onstante bacia la baja.
Uu diagrama del eamblo internacional que comprendiera
los ultimos treinta i cinco anos, senalarla una linea semejante
a la que trazaria un punto que se moviera desde el Norte
por las mas altas cumbres de la cordillera andina, bacia el
SUI'; empezando por indicar en el paralelo del Aconcagua
considerable elevacion, iria gradualmente bajando haela el
mar austral basta confundirse con los arrecifes del oceano.
En efecto, desde el ano 1872 en que el tipo del eambio in­
ternacional fue de 46.58 peniques, ha ido lentamente des­
cendiendo basta Ilegar en Abril del presente ano a 11 1/2 pe­
niques,
Mas, sea dicha la verdad, no ha sido esta Ia mas baja co­
tizacion que nos a dado el papel moneda. En Marzo de 1894
el cambio se detuvo en los 10 718 peniques.
Unidades monetarias de Chile
§ 12
Con todo, es preciso saber, para poder formarse concepto
cabal de las relaciones que han existido 0 existen entre el
tipo del cambio i Ia moneda, las diversas unidades moneta­
rias que hemos tenido en Chile en los espresados 35 ailos,
Estas distintas unidades monetarias iremos reeordandolas,
a medida que vayamos avanzando en el estudio de los tres
periodos en que para mayor claridad, dividiremos Is hlsto­
ria del cambio internacional en los ultimos 42 anos,
EI valor intrlnseco de la unidad monetaria que tuvo el
pais por lei de 9 de Enero de 1851 era, aproximadamen­
te, de 45 peniques.
En efecto, el peso, la unidad monctaria, con una lei de 900
milesimos, pesaba con su liga, un gramo i 5,253 diez millgra:
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mos; de modo que en metal fino tenia 1 gramo i 37,277 cien
mlleaimos de gramo.
La libra esterlina, con loi de 916 9/. milesimos, pesa con
su liga 7 gramos i 9,872 diez mllesimos de gramo: de suerte
que en oro puro lleva 7 gramos i 32,159 cien mileaimos de
gramo.
En otros terminos, con $ 5 oro chileno no se alcanzaba a
pagar una libra esterlina: faltaba un poco mas de 4 1/. .
decigramos de oro puro para adquirirla.
Atendiendo a la cantidad de oro puro contenida en una li­
bra esterlina con sus 240 peniques, corresponde en oro puro
a cada peniques O. gr. 0 305 245 diez milloneslmoa de gramo,
eantidad que multiplicada por 45 da con aproximacion la
cantidad de oro puro contenida en el peso.
Treeperlodoe del cambio internacional en 108 tiltimolJ
42 an08: 'Primer periodo
§ 13
Las variaciunes del cambio internacional en los ultlmos
42 snos pueien dividirse en tres periodos, a saber, e) prime­
ro desde 1865 a 1872, inclusives, en el que el cambio se man­
tuvo, por termlno medio mas arriba de los 45 peniques, va­
lor intrfnseco aproximado de nuestra unidad monetaria: el
segundo, desde 1873 a 1877, inclusives, en que el cambio se
mantuvo sobre los 40 peniques, aunque bajo los 45 peniques;
i el tercero de 1878 a 1907, inclusives, periodo en que el cam­
bio internacional sigue una marcha de descenso continuo.
Al manitestar las observaciones que nos merece el primer
perlodo (1865 a 1872) recordemos algo que en otro lugar
hemos dicho: que cuando un pais se halla enteramente some­
tido al rejimen del oro, el cambio internacional, fiuctua.
constantemente, al rededor de los gastos i perdidas ocasiona­
dos porIa remesa que habria que hacer para pagar los sal-
372 MEMORIAS C1ENTiFlCAS I LlTERARIAS
dos resultantes entre las importaeiones i las eaportaelones
en un dia dado.
La abundancia 0 la escasez de Letras, puede hacerlo subir
o bajar: pero siempre dentro de los limites Intranspasablea
de los gastos i perdidas referidos, unas veces considerando
los que tendria que soportar el importador para remesar e1
oro al estranjero en pago de su deuda, i otras veees toman­
do en cuenta los que tuviera que haeer el esportador para
hacer llegar a Chile el oro que en el estranjero debe recibir
en pago de su eredlto,
Ahora bien, el periodo de 1865 a 1872 corresponde a una
situacion normal de los negocjos i del cambio. Durante ese
periodo se corrobora cuanto hemos espuesto. En el pais exis­
te el rejimen del oro; las esportaciones exceden durante tedo
ese periodo a las Importaciones en la suma de $ 56 millones:
el cambio internaciona1 se mantlene sobre 108 45 peni­
ques, con escepeion del ano 1870 en que, por algunos dias
solamente, descendi6 a 44 3/•. En este ano de 1870 las es­
portaeiones fueron sobrepasadas por las importaciones en
2 millones de pesos. Hecho es este que confirma 10 espuesto
anteriormente. Durante este periodo de 8 anos, se ve que el
pais saca las ventajas de su sistema monetario con el exceso
de sus esportaelones sobre las importaeiones; la unidad mo­
netaria tiene premio sobre su valor intrinseco.
EI a110 1870 en que la esportacion se ve superada por la
internacion, el cambio baja, pero, en jeneral, se mantiene
sobre el valor intrinseco de la moneda, aun cuando pOl' algu­
nos dias declina a 44 3".
Bajo el rejirnen del oro, si la esportacion se ve superada
por la importacion como en este a110 1870 ocurre, 0 en ter­
minos mas jenerales, si hai una demanda de letras en el mer­
cado superior a la oferta, se puede, alzando e1 in teres, con
alguna anticipacion (alza que tiene la propiedad de atraer e1
eirculante del esterior), conservar al pais el equilibrio de su
eambio internacional, i limitar 0 anular los efectos de la es­
traccion del numerario.
El remedio es 16jico. Un exceso en la demanda de letras
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puede traer como consecuencla la emigracion de una parte
del numerario. El alza del interes trae como resultado la in­
migracion del clceulante.
Esa alza sera, pues, siempre que se aplique, en tales opor­
tunidades, una consecuencia del eonocimiento de la lei de la
oferta ide la demanda que se antieipa a los hechos.
El alza del in teres viene, ademas, seguido de una restrie­
cion del consumo interior i de una disminucion en la sums
de la importacion; ya que el encarecimiento del numerario
limita su circulacion i su difusion.
Segundo periodo
§ 14
Entremos al segundo perlodo (1873 a 1877). El pais vive
siempre bajo el rejimen del oro. Las esportaciones, en el
primero i en los dos ultimos anos de este quinquenio, exceden
a las importaciones. En el segundo i en el tercer ano, al con­
trario, las esportaciones se hallan por debajo de las importa­
clones. El cambio, en [eneral, baja en todo el quinquenio des­
de 44, 89 a 44, 00 a 43, 81, a 40, 06, a 42,09, terminos medics,
de los anos de 1873 a 1877.
Las letras, en este perlodo, s610 se adquieren pagando en
- moneda del pais mayor suma de Ia que espresan, es decir to­
do 10 contrario del periodo proeedente.
Aun mas, el cambio deseiende mucho mas alla de los gas­
tos i perdidas de la remesa de oro a Europa.
En etecto, el peso sufre un descuento en la compra de le­
tras equivalente a 3 i 4 peniques, 0 sean 6 a 8 1/9 centavos
por eada peso.
Los gastos i perdidas es impcsible que llegasen a tanto, por
raras, dificiles i peligrosas que fuesen las eomunicaeiones, en
esos anos, entre Chile e Inglaterra,
Mas, no hay para que divagar. Laseomunieaciones, en es-
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te periodo no eran inferiores a las del precedente en que el
cambio internacional estaba tan alto.
Nuestro pais, en ese tiempo, tenia tambien la plata en su
sistema monetario, pero ni la baja esperimentada poria plata
con ocasion de los riquislmos descubrlmlentos de este metal
en !os Estados oecidentales de la Union norte-americana en
1871, ni la desmonetizacion del metal blanco en Alemania
en el ano 1873, esplican la estraordlnarla baja del cambio
internacional de Chile desde el ano 1873 adelante.
La plata, cuyo valor con relaclon al oro era desde el siglo
XVIII hasta 1870 de 151/2, en todo el quinquenio de ] 871 a
1875, esa relacion es de 15.98,0 sea inferior a un 3.09%.
Entre tanto, desde el ano 1871 a 1872, anos en que ya Ia
la baja de ia plata principiaba, el cambio intemacional de
Chile se halla sobre los 45 peniques.
En el ano 1875 el tipo del cambio internacional deja una
perdida de 5.3%. En otros terminos, la perdida dejada por el
cambio es superior en 40% ala perdida que corresponderia
poria baja del metal blanco.
Ademas, Francia pais bimetalista, en los anoa 1871, 1872
i 1873, no obstante las dificultades en que la guerra con Pru­
sin Ia deja, i a pesar de que su importacion en el ado 1872
exeede a la esportacion en 694 millones, tiene su cambio in­
ternacional alrededor de 251/2 francos pOI' libra esterlina.
EI fenomeno, es pues, puramente monetarlo; no hal para
que detenerse en otra esfera.
G Cual era, pues, la causa de este fenomeno que aparente­
mente contradice euanto Ilevamos dicho?
Ateniendonos al orden de ideas que hemos anotado, i to­
mando en consideracion los hechos que por aquellos tiempos
se desarrollaban en Chile, esa depresion del cambio inter­
nacional, en un perlodo en que solo legalmente el pais tiene
su circulaeion monetaria de oro, se presenta como lojica
consecuencia de esos hechos i de los principios economleos
que dejamos espuestos.
Volvemos a repetirlo: en esos anos, el pais vlve solo legal­
mente bajo el rejfrnen del oro, de hecho no.
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En esos tiempos tenia el pais una moneda de oro de un
valor aproximado de 45 peniques; i si en el pais hubiera cir­
eulado unicamente esa moneda, hubiera sido simplemente
un absurdo sostener que los tenedores de ese oro 10 eediesen
en In eompra de Letras por 43, 42,040 peniques, desde que
podian remitirlo a Inglaterra, con una perdida mui Interior,
EI caso hubiera sido el mismo que, si, hoi por ejemplo, el
poseedor de una suma de pesos de oro de 18 peniques eedie­
ra su oro en la compra de Letras a razon de 12 1/'1 peniques
por cada peso; porque tal es hoi el tipo del cambio in terna­
eional.
Espliquemonos.
Recordemos, que el 23 de Julio de 1�60 se babia dletado
la lei sobre Bancos de Emision.
Esta lei autorizn a los Bancos para emitir billetes a In
vista i al portador por una suma igual al 15(1 Ofo de su capi­
tal efectivo, constituido, por monedas legales del pais, i pOl'
barras de oro 0 plata, 0 por documentos i obligaciones sus­
crltas a 6 meses plazo, 0 menos,
Ag-reguemos; que esa lei, al autorizar a. esos Bancos la
emision de billetes pOI' una cantidad superior a su capital
efectivo, estnblece implieitamente In condicion de no ser
pazaderos a la vista i al portndor, desde que no toma
ninguna precaucion al respecto, salvo la de dar a los bi­
lletes merito ejecutivo; 10 qu- no es una garantia, sino U11
medio de perseguir un cohro que puede 0 no hacerse efec­
tivo, como pudiera ocurrir con Ins ohligaciones de cualquie
ra persona natural 0 [uridica,
Anotemos, nrlemas, que esa lei, al permitir a los Bancos
la eonstituclon de su capital en documentos u obligaclones,
sean a seis meses 0 a seis dins 0 a seis horas, documentos
que pOI' otra parte pueden, iudetinldamente, renovarse, au­
toriza de hecho, a los Buncos de emision a no tener moue­
da de oro con que eanjear sus billetes a Ia vista i al portador.
Agreguemos todavia que', nun en el caso de tener los Ban­
cos sus capitales integros en barras 0(' oro 0 plata, no hubieran
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podido pagar a Ia vista i al portador sus billetes, pues antes
hubieran tenido que hacer acunar 0 amonedar ese oro 0 plata.
Adviertase tambien que en el supuesto de que el capital
efectivo del Banco hubiese sido Integramente pagado en mo­
nedas legales del pais, la lei no obligaba a los Bancos al man­
tenimiento en sus areas de esas monedas, que los Bancoa
podian prestar 0 negociar libremente como los billetes de BU
emislon.
En el hecho, la lei de 23 de Julio de 1860 autorlso a lOB
Bancos para emitir billetes inconvertibIes: esa lei no da ga­
rantia alguna a los tenedores de esos billetes para hacerse
pngar «a 1a vista»: 1a calidad de titulo ejecutivo dada a cada
billete no basta, i su aplicacion es praetieamente inutil, slne
dificilisima, 0 eontraprodueente, i, en todo caso, dispendlosa,
En consecuencia, esos billetes de Banco no podian ser esti­
mados en e1 comercio a Ia par del oro: debian como todo
titulo de eredito esperlmentar el descuento correspondiente
a las condiciones desfavorables a su canje i pago.
En los paises en que el billete de Banco es pagadero ea 1a
vista i al portador», no por Iormula legal, sino de hecho, el
billete de Banco suele aceptarse con premio como ocurre en
Francia i sucede actualmente en Oruro.
Al apreciarse, pues, en r.izon del comercio de importacion i
esportacion, i de las letras de cambio, esos billetes, que de he­
cho desemponaban las funciones de la moneda en las transae­
eiones, i que de hecho no eran pagaderos ea la vista i al porta­
dor- ni tampoco garantia, debia tomarse en cuenta: Ia honra­
dez de los Bancos i su solvencia, la suma ernitida; ya que este
es dato que sirve para estimar, con relacion a los demas facto­
res, la posibilidad del pago; la complacencia del Iejislador,
1a benignidad de la lei que Ie dio orijen i sus consecuencia so­
bre el comercio de la moneda, i mil motivos mas, en fin,
que en tales casos se entrelazan de tantas maneras.
La gran baja del cambio desde los 45 peniques a los 42-
que es el tipo medio en el a110 de 1877, es pues, un Ienome,
no esclusivamente monetario derivado de la circulacion del
billete bancario no pagadero a la vista i al portador.
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La lei de 23 de Julio de 1860 sobre Bancos de Emision
senala el primer error de nuestros gobernantes en materias
monetarias.
Los efectos de esta lei sobre el cambio internacional, no
empiezan a hacerse sentir sino unos doce 0 trece anos des­
pues de su vijencia.
No pudiendo comprobar cual fuese la cantidad de billetes
de banco en circulacion en esos anos, manifestaremos las
razones que a nuestro juicio esplican este Ienomeno.
Los Bancos, por la lei recordada solo podian emitir bille­
tes de $ 20, 50, 100 i 500, condicion que debia limitar la cir
culacion de los billetes i su influenein en el mercado, por esos
tiempos restrinjido a unas pocas industrias.
La moneda de oro debia continuar circulando i servir de
base en las transacciones pequenas i en el pago de los sala­
rios, por esos tiempos mui bajos.
Le lei de 24 de Setiembre de 1875 que autoriza la emision
de billetes del tipo de un peso, de cinco i de diez pesos, pone
fin a ese orden de cosas, i los billetes bancarios entran fran­
camente a la circulacion i a constituir la moneda de las tran­
sacciones comerciales i civiles.
Desde ese ano de 1875 adelante, puede decirse, por 10 mis­
mo, que la influeneia del billete bancario empieza a mani,
festarse claramento en el tipo del cambio. Desde esa epoca
solamente ernpiezan los Bancos a infiltrarse en todas las
transacciones comerciales i a sacar todas las ventajas que
les da la lei de su creacion, en cuanto ala emision de billetes
SID garactia i no pagaderos a la vista.
Tercer periodo
§ 15
Lleguemos al tercer periodo (1878 a 1907)
El pais en el ano 1878 vive aun, legalmente, bajo el reji­
men del oro; pero en sus entranas ha dado vida diezisiete anos
ha a una lei que lentamente desarrollara una accion pertur­
badora sobre su espansion economics: la lei sobre Bancos de
emision.
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E128 de Junio del ano de 1878, los Bancos de emision re­
ciben de la lei el privilejio de que sus billetes sean recibidos
sn todas las oticinas dependientes del Estado por su valor
nominal, en pago de todo servicio, de todo impuesto fiscal, de
toda obligacion contraida a su favor.
Se ordena por esta lei a los Baneos garantizar el 250/0
de su emision con vales de tesorerfa.
Mucho pudiera decirse de esta lei.
Desde Iuego, aparece de manifiesto que si los Bancos de
Emision reciben de la lei el aludido privilejio, es porque sus
billetes eran, como 10 hemos manifestado, realmente incon­
vertible. En etecto, si los billetes hubieran sido pagaderos a
la vista i al portador, no tenian necesidad del privilejin: con
el canje a su presentacion quedaba aereditado suficiente­
mente el billete.
Ademas, el hecho de obligar esa misma lei a los Bancos a
constituir una garantia de 250/0 revela que los Baneos de
Emision no eanjeaban a la vista i al portador sus billetes.
POl' otra parte, ese privilejio 10 obtenian Gcon respecto a
quien? GQuienes mas en el pais emitian billetes?
La lei, sin embargo, va mucho mas lejos de 10 que en apa­
riencias se ve.
Esa lei, al declarar que los billetes de Bancos de Emision
obtienen el prioilejio de servir para pagar toda deuda con­
traida en favor del Estado, establece, en otros terminos, la
recepcion obligatoria de diehos billetes en las oficinas del
Estado; establece el curso forzoso de los billetes de Bancos
en las oflcinas publicae,
Estas oficinas no pueden rechazar ya esos billetes, ellos
deben ser recibidos pOl' su valor nominal para' liberal' toda
clase de obligaciones contraidas a favor del Estado.
Los billetes bancarios respecto al Estado pasan a ser mo­
neda legal de heche, segun esta lei, que senala el segundo
error de nuestros lejisladores en asuntos monetarios.
LIega el dia 23 de Julio de 187f!, i una lei de la Republica
declara que los billctes de Banco «a In vista i al portador>
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pasan a ser moneda legal en el pais para la solucion de todas
las obligaciones que deben cumpllrse en Chile.
Esta lei hace garantizar la emision bancaria con creditos
contra el Estado, eedula de la Caja Hipotecaria, i Banco Ga­
rantizador de Valoree,
No dice esta lei que esos billetes tendran curso forzoso. n6;
ni que seran ineoneertibles; pero es tan categ6rica la lei! Si
son monedalegal. para soluelonar toda elase de obllgaciones,
lquien podra, lejitimamente, repudiarIos?
Quien debe, caneelara sus obligaciones, pagando con esos
billetes de banco al aereedor,
Implicitamente, esta lei estableci6, respecto a todos los
ciudadanos, el curso forzoso del billete de banco, asi como
un mes antes otra lei establecia el curso forzoso respecto al
Estado.
Se advertira que esta lei impone a los Bancos la obliga­
cion do garantizar su emision.
En otros terminos, esa obligacion signiflca que los Bancos,
como 10 dejamos dicho, no pagaban a la vista i al portador
sus billetes. La mejor garantia del billete de banco es su
canje en oro cuando se solicite.
Apunta esta lei el tercer error de nuestros lejisladores i es­
tadistas en cuestiones monetarias.
En las leyes que preceden (28 de Junto i 23 de Julio) se
advierte cierto comercio entre 108 Bancos de Emision i el
Estado, comercio que si en un lapso de tiempo mas 0 menos
largo puede perjudicar al Estado, pnede perjudicar mas a los
Bancos.
Todos los Bancos particulnres que en cada pais del mundo
han entrado en un comercio demasiado intimo con el Estado,
han tenido que arrepentirse,
A los Baneos, es In independencia, i no las relaciones inti­
ma con esa entidad social que se llama Estado 10 que con
viene. Las personas CJIH' componen el Estado cambian. las
opiniones de los estudistns se modiflcan.
Llegn el 7 de Setiemhre de 187� i linn lei declara incon­
vertible« los billetes de halleo, i aptos para solucionar todas
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Ins obligaciones, Esa inconvertlbllidad se dispone que eese
el 1.0 de )la�'o rle H�R(). Esa misma lei constituye al Estado
fiador de los Buncos pOl" su emision.
La declnracion de inconrertibilidutl era inoflciosa, dada Ia
naturaleza de las leyes precedeutes; i la flanza, aunque juri
dicamente i segun la letra de la lei, em ineficaz, praetica­
mente, tenia la ventaja de obllgnr al Esrado a continuar sien­
do amahlc i liviano con los Bancos.
A contar desde esta fecha no es de esperar que el Estado
adopte en contra de los Baucos medidas destinadas a compe­
lerlos al pago de sus billetes: el fiador R(,J'a mas benevolo que
el Estado.
El ano 1R78 el cambio internacional descendi6 a 39.55d,
no obstante que las esportaciones excedieron a las irnporta­
clones en $ 6.000,000.
Las leyes monetarias debian tener su influencia en la co­
tizacion a las monedas legales de Chile; i asi se manifiesta en
los heehos,
Lleguemos al 7 de Setiembre de 187!J. Una lei de la Repu­
blica autorlza al Estado para emitir $ 6.0()(),OOO de papel
moneda de CUl'SO Iorzoso que seran moneda legal en Chile i
serviran para solucionar toda clase de obligueiones,
El cambio internacional en este ano, como termino modio,
fue de ;12J�9 peniques; pero a raiz de la lei espresada el cam­
bio dcscendio a 24� peniques, la mas haja cotizacion a que
nuestra moneda no alcanzara aun en los dias mas crlticos
do la guerra con el Peru i Bolivia. que en ese tiempo em­
pezaba a desarrollarse.
La esportaeion en este ano, excede a In importaeion en mas
de 2().O()O,OOO.
No nos es posible, porquo oeupar amos mucho tiempo, se­
guir paso a paso las variaclones dol camhio interuacional de
Chile rr-lncionado con su lejislacion monetarla; ya 10 hemos
dicho,
En el resto del aJ10 1879 i en lOR siguientos, las emiaiones
de pupel moneda 0 de vales dol tosoro que tenian todns las
caraeteristir-a« del papel moueda, reeopcion f'orzosa i plazo
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indeterminado de pago, continuan haciendose regularmente.
El cambio internacional desde ese ano al 1892 sigue im­
perturbablemen te descendiendo.
No obstante, las esportaciones continuan superando a Jas
irnportaciones. Desde el ano 1 R7g nl IS!)::?, inclusives. exceden
aquellas a estas en mas de $ 200.000/l00.
El m10 18g0 cerraba con el carnbio a 217/M peniques; en
el ano 1891, con las emisiones que se hicieron en ese perio­
do de crisis social, el cambio descendio a 15th peniques.
Lleguemos al ano 1892. El abatimiento del cambio, las per­
didas de vidas i de capitales ta paralizaeion de Ia aetividad
industrial oeasionadas poria revolucion civil del ano ante­
rior, haee pensar a nuestos estadistas.
A fin de levantar la abatida prosperidad econornica del
pais, que de pronto halla tantos ohstaculos diversos, se pro­
pone Ia eonversion del pnpel moneda.
Mas, esa medida viene apnrejada de condiciones tales que
danan profundamente la f� publica del Estado comprornetida
en sus Ieyes,
El rescate del papel moneda con una que no es In prom.:>­
tida, i que tampoco es la que los Buncos de Emision se obli­
garon a pagar cunndo obtuvieron el privilejio de que sus bi­
llr-tr-s so recihiesen en las oflcinas publicas en pago de torla
deu.la ell favor (1('1 Estado por su vnlor nominal. f>S 10 que
Sf' propene para -snlvnr In situaciou-.
POI' lei dR:!f-i de Noviembre ell' IH!l�, se creo una uuidad
mouctnria denominada PI'ltO, «omo In antigun; pf'ro que solo
tiene gr. O.7!)�H con Stl liga, i con lei de 11 duorlecimos.
La cantidnd de oro puro de esta nueva unidad monetaria
es solo de gr, O.7�::?2��6 0 sean aproximadarnente 6 % deci­
grnmos meuos qUE' In antigun monodn crenda por 1:1 lei del
9 d(' Enero de 1 H?>l.
El rcs.-nfe rle los hilletes dr- «urso Iorzoso i de II)� R f1111'os,
quodu establer-irlo (>11 o-a lei quo SC' '"l'rilic':lJ'lt el }.o d« .Iulio
<}(' lH!)(j; poro se impone al r-nmhio iuternnr-iounl la «ondir-ioi.
lie rnnuteuerso 11 un nivel dado. ' ,'1'('11110 :1 III par, durante ";1"
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rios meses . " iEI deudor moroso imponiendo condiciones de
cotizacion a BU deuda en el mercndo para pngarlal.
Esa lei dejo al Estado de Chile al nivel de cunlquior Inlli­
do que ha perdido la esperanza de rchacer su fortuna, 0 como
aquel doudor que, con no excesiva delieadcza, Iijase las
quitas de su propia deuda, sin que el acreedor pudiera opo­
nerse esa sustraccion.
Es de advertir, ademas, que habiendose constituido el Es­
tado en fiador de los Bancos (fianza que, pOI' otra parte, es
inesplicnble dada la naturalezn del Estado i de las instituefo­
nes bancarias I en razon de los billetes de ernision, por la lei
espresada, nmpnra a sus afiunzudos en el no estricto pago
de 10 debido.
Desde el instante en que el Estado se hizo fiador de los
Bancos, era de prever un hocho semejante,
EI cambio interuacional en el 3.l10 de 1B02 se mnntuvo al­
rededor de 163/4, EI ano cerro con un cambio de 17.% pe­
niques.
La esportacion, en este 11110 escepcional, fne superada por
la importaciou en $ 20,OOO,OO(); i no obstante esta enorme
diferencia en contra del puis, el camhio, con relacion a la
nueva monedu, como se VC, no est,\, mui distnnte del tipo del
cambio del ano 1 H!n, en el cual la esporracion sobrcpaso a
la importacion en mas de $ 4,000,000, cuando aun la moneda
prometida de 45 peniques dobiu presentarse como una espe­
ranza.
Estos hechos demuestran que lOR saldos Internacionales
s610 tienen una debil influenciu en el tipo del cumbio, bnjo el
rejimen del CUl'SO Iorzoso, el cual absorbo todas las ventajas
asl como har-e imperceptihles todus las desventujas que de la
balanza comercial pudieran rr-sultnr.
La lei del �Ii de Novir-mbre croa una nueva monerla i fija
plazo para (,1 pag-o; IWI'O ;'�P cumplira PKU lei? I,P:-; posiblo Sll
r-umplimiento" 1.110 H('r(1 dl'rllg'ada por otrns I('�'eK( I,Se paga­
r:t con Itt 1I11)IIpda nur-vn? ;'�I) "'(' ('I'('al';t otrn novisimu?
POI' 8IlPUC .sto, darla lit voluhilid.ul <1(\ I1UI'Htro Estudo, todo
podia esperars«; i, CII tal ('UHO, la cotiz.u-Ion dol pupel mone-
PAPEL MONEDA 3�3
da, debia seguir depreciada, a pesar de 11\ promesa de pago a
plazo fijo.
Es posible comprobar, en efecto, en el conjunto de nuestra
lejislacion moneta ria, ausencia grande de solidos i fijos pro­
positos, i un gran desden a las prornesas hechas por el Estado
en sus Ieyes, en cuanto tim versado sobre moneda,
Como cousecuencia de las condiciones de reallzaeion im­
posibles, consignadas en In lei de conversion, se dietan las
del 13 i del 31 de :Mayo de 18H� que modificaron, 0 deroga­
ron, en parte, la lei citada,
La situacion se empeora: el carnbio desciende a los 12 It!,
aunque en Dlciembre cierra a 12 7'� peniques: el considera­
ble exceso de 36.000,000 de pesos de la esportacion sobre la
importacion, no consigue hacer surjir on 01 mercado Inter­
naeional el valor de nuestro papel moneda, no ya pagadero
con -to sino solamente con 24 peniques,
Ln. lei de 11 de Febrero de 18!)0 aporta una novlsima uni­
dad monetaria denominada peso, como las precedentes; pero
que tiene solo gr. O. f>.991,O.jo de oro PUI'O, 0 sean 823 mili­
gramos menos que aquella que se prometio en las leyes de
1878, 1879 i siguientcs. Vale solo 18 peniques,
El lejislador de 18:'2 hizo a la deuda del Estado i de los
Bancos, derivudas de sus billetes, una sustraccion de 21 pe­
niques pOI' cada pe..,0j 01 lejisludor de lR95 dio un paso mas
en el camino de las quitas, rebaj6 a la deuda 27 peniques
por cada peso.
Conviene dejar clam constancia de que los Bancos acep­
taron «de buen grado i sin aprcmio algunos esta segunda re­
duccion de su deuda; 0, en otros termiuos, aceptaron este
acto de beneflcenciu que hac' in. cl Oongreso de una parte de
la fortuna privada do 103 eiu.ladnnos, sin Iormular protesta
por el ngTilvio que en \'01 via una lei somcjaute a su honradez.
Ahern bien, osta k-i ostnhlr-ce que In conversion del papel
moneda del Estado, Ill) lie los Jl.mcos, a quienes no se ohliga
a canjo.u- sus billet.-s pOI' 01'0, se vcriricara {'I 1.0 de .Junio
de ese mismo a110, ('8 decir, trcs mesos i veinte dins despuos,
Los I'uucos quedan obligudos a garuntizar au emision; lo
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que indica el deseo de perseverar eu la inconoertibilidad del
billete bancario, aunque esa gurantia es un paso adelanto.
Adernas, por esa misma lei se dispone que el billete ban­
curio «erd admiiido en areas fiscales en pago de contribu­
clones, creditos i servicios publicos; 10 que manitiesta el pro­
posito de perseverar en el cursu torzoso del billete de banco
respecto al Estado, Doininan en esta lei los mismo princi­
pios que hemos seualado en las leyes de :Zt{ de Junio, 23 de
.Iulio i 7 de Setiembre de 187H: un cursu Iorzoso respeeto al
Estado, bajo lu forma de pririlejio, una ineonoeriibilidad pa­
linda con una garuutia.
La lei de conversion aludida debia entrar a cumplirse en
condiciones deslavorables, no poria situaciou econornica
del pais, sino por otros fuctores mui distintos.
Esa lei dejabu dos monedas; una buena, let de oro de 18
peuiques, i otra mala, el billete bancario inconvertible, de re,
cepcion obligatoria en las oficinas dependientes del Estado
para liberar toda clase de oblignciones fiseales.
Esa lei obligubu a los Buncos sometidos a la lei del :ZiJ de
.I ulio de It<ifi(J a gal'amizar totalmente su emision dentro de
un plazo fijo; pero (,estahan los Buncos, no obstante el enor­
me descueuto hecho a su deuda por el Congreso en condicio­
lies de cumplir la lei?
He aqui 10 que el lejislador, que tan previsor tue siempre
del interes de los Buncos, dcbio tomar en cucuta,
EI Est.ulo de Chile tiene ti rme su credito esterior i dispo­
lie de recursos proporciouados it su importuncia; pero ;.los
Buncos de emision estubau en el rnismo caso?
La garantia a que el Estado obhgubu a los Buncos dehia
eolocarlos en diticultarles: HUS reservas no bastabun para
sulvarlos del compromise, a pesar de lu cuantiosa reduccion
de su dourln.
�\Hi f'ut". Los trastoruos t 1 uc Hig'lI ieron a 111 r-on version
cuundo purocia ya a.,pguracla conrru torla asechunzu, tuvie­
ron "II jt"IIP"i", ('II parte, PH las uhlig-aeiollE's que ('I 1':,,1<1(10
imponi» a 10:; B:IIWOH, uluuno. 0 nkllllo-; dp los ('ll'l:f'R uo
c:-;tai'itll lll'('l'aradf)s,
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No hubiera sido, por otra parte, una novedad entre 110S0-
tros, un apoyo, un ausilio del Estado a los Bancos, i asi co­
mo mas tarde el Estado se hizo cargo de la deuda de los
Bancos, declarando fiscal, Ia emtsion bancaria, pudo antes
haber procedido de analoga manera, a fin de pagar en oro
todu la circulacion en billetes de curso forzoso que habia
en el pais, para asegurar de esta suerte de manera deflni­
tiva la conversion.
Se nos ocurre una observacion que de paso haremos, i es
q lie los hechos a que se refiere esta esposicion, deben servir
de leccion a los Bancos: de ella sale una uti! ensenanza.
Si usi como la lei de 11 de Febrero de 1895 dispuso que
los Bancos emisores garantizasen toda su emision, el lejisla­
dor del ano 1898 hubiera persistido en el prop6sito de man­
tener esa lei i dejar abandonados los Bancos a sus propias
Iuerzas; 0 si en vez de obligarlos a garantizar su emision
los hubiera obligado a pagarla en oro, asi como 10 bacia el
Estado con sus billetes, 0 que hubiera sido mas [usto i con­
veniente, el golpe que los Bancos no preparados 1 esu dis­
yuntiva hubieran recibido, hubiera sido para ellos un de­
sastre.
La ensenanza que results es clara: es peligroso a los Ban­
cos una relacion de favores demasiado intima con cl Estado.
Este es a veces voluntarioso. A los Bancos conviene una
total independencin del Estado, por grandee que sean las
defereneias que este les �;uarde, 0 por considerables que sean
las ventajas que puedan eonseguir.
Entraba la lei de conversion a imperar con nlgunas otras
desventajas,
Los precedentes lejislativos eran un grave peligro, un
sint.oma iuquictante para osa lei. Era posible que nuestro
Congreso i el Estndo retrocedieseu ante su ohm. Sin propo­
sitos fijos i definidos, siempre uno i otro se mostruron en es­
tas murerias.
El plazo que se scnula para la conversion (-,R angustiado:
apenas ciento diez elias median entre la promulg.u-ion i cl
CUlDl'limiento de la lei; pero se duda,
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Con todo, la decision del lejislador i del Estado es visible:
los preparatives se inician i se llevan adelanto.
Estas medidus honradas influyen, como es natural en el
tipo del camhio: desde los V: !I/s con que abre al principio
de ese ano, a fines de Mayo se halla a 17 1{2 peniques.
Mas, en el pais, aun despues del 1.0 de J unio, Iecha de la
conversion. se sigue dudando. La posibilidad de la deroga­
cion de la lei continua mortificando los espiritus [tan debit es
la confianza que inspira 01 lcjislador chileno dentro i Iuera
del pais!
Los precedentes lojislativos coutinuan siendo una amenza,
un temor que contrlbuye al retiro, al ocultamiento de los ca­
pitales, i a precipitar el desenlace que tuvo esa lei.
Era asi mismo una desventaja para la lei de conversion
de 18f}o, la reducida suma de 01'0 que iba a reemplazar la
emision de los billetes de cursu Iorzoso del Estado,
A fin de aliviar al Estado en el eumplimiento de la lei de
conversion dietada el 2() de Noviembre de 1�:12, se dispuso
que se incinerasen de la emision fiscal lU.UOO,lJOO de pesos.
No se consider» suflclentc el ulivio de 27 peniques, por
peso, 0 sea la quita del GO%. era nccesario disminuir el cir­
culante que el pais tenia para AUS transncciones .
Juridicameute el Estado dur-no era de su deuda i de que­
mar todos sus billctes; pero politica i econornicamente el
Estado dehia mantener 01 circulunte necesurio.
No previo la lei que al empezar el pais a COil tar con una
moncda de valor iutrinseeo est.ible, necesitaria, no de mellor
surna de circulanto, sino de una cantidud equivalente ala
conrlanza COil que se acometeriun I1UeniS ernpresns, i se de­
sarrollarian las exlstcntes: ya (PIC se hallaba eliminado de
los culculos el factor inoonstante i «aprh-hoso de las alzas i
bajus bruscas del cambio, que tantos dnnos hace a los hom­
bros de nezocios, <lsi como a In. prosporid.id econornicn.
:Mas, en V('Z UP uumontnrse 1'1 r-irouluntr- (Ie oro sohre la
suma a CjIlP. ulc.mzaba ol pupel mo lied:! , qllo 110 era cxcesiva,
unos K uo.O()O,O()(), comprcndierulo 1.1 «iuision hnncnria, solo
se acunaria }Jor la lei espreeada, a rill de dismiuuir el gra
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vamen del Estado, lu suma de $ 26.000,000 de 18 peniques.
Debia resultar 10 que era 16jico, escasez de eirculante i,
como eonsecuencia, alza del in teres.
Asi fue: desde el mes de Diciembre de IH92, el interes
bancarlo sube del 8%, tasa muxima de los ultimos trece
anos, al 9%.
En el a110 slguiente sube al 100/0 durante los meses de Fe­
brero i Marzo (epoca de cosechas); desciende al 9% en Abril;
i sube nuevamente al 100/0 desde el mismo dia de la con­
version en 1.0 de Junio de Hl9f>.
En medio de todus estas desventajas se inicio la conver­
sion el dia recordado.
Para sostenerla era necesario hacer frente a todos esos
elementos contrarios.
El cambio internacioual, desde que se inicia la conver­
sion; i aun desde que ernpieza a palparse la sinceridad del
Estado en llevarla a cabo, sube a 171/2 peniques, tipo al re­
dedor del cual se munticne hasta Diciembre, aunque se nota
un vaiven hueia los HP/4 en el mes de Julio.
La e-portacion excede a la importacion en $ 7.000,OUO,
ese ano.
De contormidad a los principles en otra parte esplicados,
el cambio intcrnucional rlebio hallarse sobre la par; �-a que
el pais entrnbu a vivir nl ubrigo del rejimen del oro.
Sin embargo, se ve que 110 es asi.
GCwil era In causa?
Vemos aqui l'("PI'OU icirse exactamentc el mismo Ienomeno
a quo hemos heclio alu-Ion ell otra parte, al exuminnr 01
quinquenio de 1�7:! a 1H77. En Chile hubia dos monedas, In
mouedu 11(' oro i el hillete de banco ineouvertihle qUE' entra­
ba a figural' I'll las tl'<lll:;a('('iollt'S <1(' toda clase.
La loi del 11 do Fobrero (11' l ..·.(�J�) 110 ordenaba a los Buncos
el pugo de Sit" hilletvs, IH',: IIi <l('l'ogaha los privilr-jios estahle­
cidos en IC�-l''; :tIltl'riol't's ('11 Iavor tIl' 11)8 billvtcs de Banco,
tampoell; IIi Halia dr-l «irt-ulo vicioso en virtud del cunl se
croe litH' ha.;ta la �'al',lIllia p.rrn dar al hillete de Halu_'l) ('I
valor que teudria si Iuese pagudero efoctivutueute a lu vista
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o nl portador, i si el billete de Banco se desprecia es porque
110 tiene g-arantia.
EI billete de Banco, practicnmente pagadero a la vista i al
portador, tiene para el tenedor el mismo precio que el oro;
i HIIIl puede hallurse con premio sobre el oro por las facilida­
des que pres-uta pan) ('I trasporte i manejo de gruesas su­
mns: pr-ro dosdo el momeu to en que empieza a adquirir los
l'al';lI'tl"r('� del papel moueda, huciendose de hecho 0 de dere­
r-ho i ucouvertihle, SUrl'E' In dr-precinclon consiguien te.
Era, llue�, let existencia de ese hillete de banco inconver­
tihl .. 10 ([lit' impedin al cnmbio internacional traspasar la par
() l'O;IIl'ar::;c a su nivel, tal como se ve en el periodo de 1872
a IH77.
L(ls anos dE' l�!lti i IH�17 muntionen el carnhio al rededor
tI(· 171/� peuiques.
] ,it csportur-iun ('II lr:!I!; supr-ra a Itt Importacion en solo
;)()(),i)(lO. Ell n'U7 la esportar-ion He VH suporuda por Ia im­
portacion en ::!.O()O,OUU,
�i en (,Ht(' uno de 1 HU7 no se ve ul cambio descender mas,
it pes.u: del saldo Ij lie en SlI COil t I'll deja a 1 pais lu balanza
comorelnl, es P0l'IIlH' la monoda que sine de base al cam­
bio, es de oro, i sin duda. tumhion porque 1'1 capital moneta­
rio estranjcro acude al pais a log-rar las voutnjns de la si.
tuur-iou: 10 que Iorzosamcnte debiu inrluir en In. olerta de
IPtl'<ls: [J11(·stO que, si por una parte se deseuba remesar
una surua tI(' :!.( I( )U,U()U, para pag-ar el saldo de las importa­
ciones, lJO), otra, sumas iguaies 0 111<1 yores desea ban llegar a
Chile buscaudo ill versioues,
Esta ultima tvsis se halla eorrohorarln por el descanso, que
a con tal' dp�d(' "I mes de �[al'zo (II' 1 H!I7, esperimen tn la tasa
tip! iuteres hancario. Esh', (l('sdt' quI' la lei de conversion se
iuir-i« �p muutuvo al 10 II I). J.<.:1l ;\Ia)'lf,o de lK!J7 descenrlio
brusc.unente a I K "/ ...
I )('Spll;'� dr- volute mesos til' prtwha (l"e llevuha ll'l lei de
«on "PI'SiOIl, ('I ('apital mont-t.uio !'s[r,;lljl'ro entrul»i a Chile
;tlllpill'at!" pilI' IlIlil uuirlud 1l10lwtill'ia ('�tahle i por nil interes
reiuuuerador,
Basta Abril de 1�9H el interes bancario tiel � 0/" se sosriene.
Desde esa epoca empiezu a temerse intensamente por la
conversion, se teme volver al CUI'SO Iorzoso: los capltales ern­
piezan a ocultarse 0 a emigrar: Ia vuelta ul rejimen tiduciario
se considera un hecho. EI interes sube al !I "'n.
EI Estado, ante esta soinbria perspectiva edeja hacer»,
«deja pusar-, pero a aliruno de SIiS representantes en el es­
terior hace decir que la lei de conversion sera mantenida.
La confianza en Ia situacion parece mornentaneamente re­
nacer, pero Ia realidud llega demusiado pronto.
EI 11 de Julio de 1�9� una lei de la Republica declura ine­
fjcaces las accloues ejecutivas pOl' el terrnino de :m dias.
Esa lei, que asi intervenia en los contratos, que dehen ser
sagrados para el lejisladcr, era el anuncio de la vuelta al pa­
pel monerla, Los buncos «erraron sus puertus, i el pais, de
pronto, se hallo como en tinieblas.
Veinte dias despues I el ;)1 de .J ulio] el Congreso autoriza­
ba al Presideute de la Republica para ernitir bO.UOO,O()() de
papel moneda que se pagurian el 1.0 de Enero de l!)O::?
La misma lei declaraba fiscalia ernision bancaria. En otros
terminos, el fiador, que aun no hubia canceludo su tianzu. to­
muba a su cargo la deuda de sus ufianzados. J .os Buncos pa­
gal'ian al Estado sus hilletes.
;.Por que el Estado 0 el Congreso no a.lopta en la lei rk-Ll l
de Febrero de 11i!15 esta aetitud? ;.Por que en aquella lei 110
empleo lit Iranqueza que tuvo tres unos i mcdio mas tan I .. :;
He darun muchas razones; 1><'1'0 todo prueha In imprevi­
sion de la lei de conversion.
El Estado de Chile que sicmpre ayudo a los Baucos, hien
pudo hacerse curao de In omisiou de billetes de ("stos, antes
- '
de esa lei, i darle a I pais una situucion ecouoruica estuble,
COil una moueda de valor fi]o; del miSl110 mo.lo t)Ul' pudo,
[tIltes 0 11 raiz de Itt lei de morutoriis, para atiauzur lu «on­
version, tomur de su «uenta esa deudu i pa.�arla en oro deu­
tro do uu plazo prudeucial: yu que sus rvcursos i su r-n-dito
se 10 pcrmitiun .unpli-Inuuncntr-, i vu qllC' Ia dr-udu bunc.uia,
reuucida a solo las dos quintus puru-s CUll lu h-i tid II de
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Fehrero de 1�!16, Iacilituhan ese procedimiento, en vez de sa­
erificar In lei de conversion i de volver a un rejimen odioso.
La situacion bancariu era grave sin duda, como 10 revela
In lei tiel iH de J ulio flue traspasa al Estado la obligucion de
los Buncos derivnda de SIIS billetes.
Es precise dejar esplicita constuncla de otro hecho que
reveln esa quehrantuda situncion bancarlu.
Los bun cos no mnnifr-staron dpsagrac]o nlguno, no hicic­
ron mnuilestacion alguna en contra de la ccsion de Ia deuda
contruid .. en sus billeros, quo ('I Estudo se hizo otorgnr por
medio de In lei de 31 de Julio. Tampoco, en forma alguna
que sepamos, protestaron, como podia espcrarsc, de la inju.­
ria que ('I Cougreso los hizo al eonf'undirlos en Ia caregorla
de lOR deudores insolveutes que colocan a sus fiadores en la
necosidud de pngar por ellos.
E..;a lei ohliga a los Buncos a pagar al Estado dentro de
un plazo tijo, su emision; pero no ell 01'0.
POI' SI1Pll('�tO, csta otra medida, tom.uulo en cuenta Ia pa­
sivid.ul obsorvndn por 10'1 Buncos ante esa lei. no hn podido
dojar dc' serles gmtnj �Ta (PH', en vcz de pngnr sus bllletes en
oro de 1K peniqur-s, veriticari.m ese pago en papel moneda a
razon de 1:\, 14: 0 1;> pcni.jue s POI' cada PC::lO, Sf'gUll fuese el
tipo del rnmbio.
D« esta suerte, In cil'lI(l;t priuiitiva dp, los Buncos quedaria
cuncelada, lIO a ruzun de .t:> pcniques por peso, conforme a
las Ipyps bnjo «uvo imperio hk-ieron SUR crnisloues i contra­
[eron ohlizncionea, ni pagan,)o IH penlques pOl' Pf'80 contor­
me a la Jr-i lip 11 cI(' Fplll'('l'0 lip, 1H�I\ sino ron 1-10 15 peni­
ques por ('ada unid.ul mouvt.u-in.
Aqui PI'('g'lIl1tan'IIIl)s ;'P0l' (Ill'" pI houc-to lr-jislador de IH!}8
ohlisrn a II)� lIallc:(I� it pit!!,',lr nl E..;tallo SIl erui-ion (1(' billetes
('II una 1l1ll1l"da (!Ppl'f"'iad'l i Ilo ohli�I') a ('SI)., mismos Ban­
C'OS, "II la I,·i rlf'1 II elf' F"hl'l'l'l) d,' 1 K!I:>, a (·;tllj('<ll' nl publico
I:--IIS hill"I"" 1"'1' 01'0 elf' IK IlI'lli(I'I"s:'
1.:1 Pllli ..;j1)1I d(' p;q,..1 111 1111'1]<1 'IIII' It'H'" pi Estrulo couf'or-
111(' it 1<1 l.-i ,J"1:11 dl' Julio, 1t;(I',' dp,,;cf'II,I,'1' pi «umbio intorna­
ciou.il a 1;; '/2 i it 1:!1/2 peuiqucs, sin einuargo de que en este
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ano la esportacion sobrepasa la importacion en 66 millones
de If! peniques,
EI interes bancario con esa misrna ernision desciende al
8% en ese mismo ano, i al m10 siguiente, al 71/�0!0 i al 70/0,
tipo que se mantiene basta Agosto de HJ01, en que se eleva
aI8°,'n.
Desde 18!Hl a HlOl el carnbio flnctua entre 111/2,16, i 161/2•
Las esportaciones en esc trienio superan a las importacio­
nes en 12f4 millones de 'If! peniques.
La conversion, que habia sido fijada para el 1.0 de Enero
de 1902, se posterga por In Jei del 31 de Diclembre de 1001
para el 1.0 de Enero de Hl05j pero otra lei, la del 29 de Di­
ciemhre de H.lO..J., posterga esa conversion pam el Lv de Ene-
1'0 de 1910 i autoriza la emision de 30.000,000 mas de papel
moneda,
EI eambio internacional desde Hl02 a 1n04 inclusives,
flucrua al rededor de los 16 pcniques, no obstante que la es­
portaclon supera a Ia importacion en todo el trienio en 1 R6
millones de pesos de 18 peniques,
La emi-ion de papel moneda nutorizada al espirar pI uno
de 190-1 coincide COil el deSCf'IlSO del cambio (}l10 ell H)(l5
Hog-a husta los 14 peniques. Enel ano siguiente 1�I06 se le
ve declinar hasta los l '! peuiques, aunque tiene reacciones
que 10 levantau hnsta los 1;) peuiquos.
EI terrnino medio del cambio en los dos tercios ya corri­
dos del presente ano ha si 10 de 12.70.
Las esportaciones desde 100f> a 1 !)U6 inclusives sobrepa­
SHn In8 importucioues en l�n millones de pesos.
EI iuteres buucnrio que, como se ha divho, fut> del 71/'t°,'o
en IH\ln, 1 !IOO, i pnrte de }flOl, Sf' eleva en la segundn mitnd
de ese auo, al i"" 0 n consocur-nein de la demanda de capita,
lcs quo oxijon lOR n('g()('io� dt· todn clase que so iuicinn i
d('�aIT()lIan, r-stiruulndos 1'('pC'lItillaIlU'llte por Ias segurida­
dr-s de paz ((Ill' uuuurn (,I u-rmino del litijio de limite con 111
RI'Pl'Ihlita Arjr-utiun i pOl' el ('�P(,(,t"l('ulo que a los turistns
vh ilr-uo., 1(,:-; ('[1'('('(' nqlll'ila nut-ion hermann r-on SIl prosperi­
dad economicu, 110 sospechada en turlu 5U colosal gralHicz<t.
3�::? �IE�[(lHlAl'I (,TF.NTiF}('.\� I LlTEH.\R1Al'I
Ese interes del �olo se sostiene hnsta Setiembre de HIOf>,
desdo cuyo rues adelaute, hajo la influencia de los 30.000,000
de pappi moneda autorizados por In lei de Diciemhre de
1 flO.!, desciende nl 71/�o/0, En :'IIayo de 1 fl()fj el ill teres suhe
nuevamente al �%, tipo qUE" Sf' sosriene lrasta el mes de
Abril del corriente ano E"11 que sube :11 flo,'".
C'APITl1LO V,
CON CLUSIONES
§ 16
De totlos los hechos que quedan ('SJHlPStos es imposible 11(1
deducir aJg"llTw ensenanzn pura el p-irvonir.
Los puet.lo-, S('gllll ('i'! lo que hemos visto, hacen el cambio
de S1JS producciones pOl' necosidarl; i la monoda i el credito
SOil nrhitrios a qUf' hun acudirlo, por su propia conveniencia,
para fncilitarlo i estenrlerlo.
Ln observur-ion i In espcrioneia ha demostrado a los hom­
bros quI" 110 cuulq uier producto puede servir de monsda i
que los motulos precioso-, i particularrnente, entre estos, el
oro, PS el prorlur-to natural mas apropiado, pOl' el conjunto
dr- r-ualirl .. l)p" IJIH� POSf'I'. para sr-rvir' dr- moneda.
1,;1 mouotl», on 1':l.7.01l de' BPI' un valor i una mr.didu, i <.]('
tenor lIll podr-r ilimitado de cnmbio, ha entrado en la lejis­
Iar-ion i ell Ins costumbres de todos los pueblos a servir pa­
ra solur-ionar toda clnse riP oblizaciones, (IC' donde resulta
para ella, 1111 poder Iiberatorio, tumhion ilimirndo,
La mone.la dA oro, en razon c]f' SII valor invariable i
de su cousr-rvar-ion iruleflnidn, es pi medic mas (lCIN'IJ:1cio
hast» ahoru ('J\('olltraclo, para estvndr-r los h(,llpfkio� dr-l aho­
ITo a torlns las r-Inses sociules,
La autoridad i las leyes, r-on J'(·SJH·(·to n la monoda, no
luu-r-n Illil" 'I'!" lll'atnr 10 ostablcr-ido poria nocesi.lad elf' los
pur-bl« ....
11('l1los visro asimislllo. 'IIH' IllS r-umhios entre lns diWio-
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nes siempre se verifican sohre la base del oro, i que actuul­
mente, no se cancelan con moneda, sino con Letras, aUllqllc
en ultimo terrnino cada uno de los cambiadores perciha mo­
nedas en su propio pais en pago do 10 vendido al estrnnjero,
Las ventas ul estranjero, asi como las sumas de nUI11£'ra­
rio que hnbria que interuar al pais en razon de emprcsritos,
inversiones, etc., son los motivos que dan orijen a esas L£'­
tras, las cuales son unas de las Iormas en que se mnnifiesta
el eredito; i las Letras las que entran a fijar la rclacion entre
las monedas de los paises cambiado res.
Entre las letras i las monedas se establece una especie l!e
competencia en la que cada parte desea sacar ventajas. Es
tas ventajas las fija Ia oferta i Ill. dernanda, i la suma de los
gastos i perdidas que tendria que soportar el que desea po·
seer esas Letras para remitir oro a su acreedor estranjero ()
para hacer llegur al pais el oro del estranjero.
La resultante entre el valor de la rnonerla que represeu­
tan las lerras i la moneda con que se desea pagnr estas, agre­
gando los gnstos i perdidas referirlos, i la accion de Ia otertu
i Ill. demanda de Letrns, es la que determiua ('I tipo del (',1111-
bio entre las nuciones camhiudoras.
Este tipo de cambiu, tiene, en consecueucin. leyes, i limitr-s
fijos, Iutraspasables; pero como los elr-men tos lIlIC 10 determi­
nan SOil variubles a cadu instante, 1,1 tipo del caruhio est.i con
ttnuamento oscttando, auuque siorupre dontro de limites n'·
ducidos.
Mas, si en vez fl£' fijarse el tip» del cambio en oro: 0 ('II
otros tenniuos, si ell vez de vivir un pais al amparo de la
rnonerln de oro, vive bajo ('I impcrlo del curso Iorzoso, (I til'!
billeto de banco inconvertible, e-I tipo dr-l camhio no recou«
ce limitr-s ell su d£'H('I'tl:-;O; �'a que uno i 011'0 hillete r('prl'�('tt
tall solo una LPjill1a promesa ell' pago ('II 01'0, al purl) urhitri.
del Estado, Sf'a ('II ('Ilanto OIL plazo, :-;f'a l'lI «unuto a la " .. 111<1
ad('lIUalla.
('')11 pi hi llr-u- ti(' ItuwlI p"�illl .. ro e-n oro a 811 presontucion.
pue-h-n ohll'1I1'!'"I' i�lli\l,'., \"',Il,lj,I" 11111' (',)11 el 01'0; i 1':-; pUI'
que �:-;(1 billote l'l'prl'sl'lIta nun suma tI(' oro a la dSI a i nl
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portarlor, en cualquier memento que 10 reclame el tenedor.
Conviene, en consecuencia a los pueblos poseer una mo­
neda de 01'0 de una lei fija para poder tenor tambien un cam­
bio 10 monos variable posible.
La mone.la de valor fijo no solo Iavorece los earnbios, in­
fluye sobre E'I ahorro, sobre In. estahilidnd del valor de las
obligaciones, i sobre los cuk-ulos (111(:1 so hacen en la organi­
zation i desarrollo ulterior do las emprcsns Industrinles,
EI billcte de curse Iorzoso, 10 mismo que el billete de ban.
co inconvertible (III(> tenr-mos en Chile, los cuales, segun las
nociones precedentes carecen de valor intrinseco, son las
causns unlcas que alteran el cambio internncionnl de Chile
mas alla de los limites que esas vnriaclones alcanzan al am­
paro de la monedn de oro de lel fiju,
La lei del 23 de Julio de IHGO da el merito de tltulos eje­
cutivos a los billr-tes de banco: 10 que de un modo implicito
sig-nifiC'a que lu IC'i exije previnmr-nte [udicial re-juerimiento
de pnzo nl banco paru poder despnr-hnr mandamiento de
embargo en su contra i der-l.um-lo on quichru,
Bate procedirnieuto, ('II trntandoso (1(:1 la moneda, no puede
SCI' recomendndo . .Iuridir-nmonte, C'S bur-no, porque se ase­
g"lIra ('I pngo, hnst» r-ierto punto, df' lOR hilleres; poro econo­
micamcnte no cs aC'('ptal,lp; puosto que, pOl' una parte, que­
(Ian los buncos espu-stos a rieszos ciertos a cadn instante,
con g-ra\'f' daJ10 de la stru.u-lon mouetnria C'11 que de impro­
viso purliera hallurse ('I pais nnt« P�". hilletcs; i por otra
parte. porque dp,,<lf' el momento PI) quP las probnbilidndes
del no puao d� hilleres hallC'al"ios a In \ L>l<l i HI portador se
proseutan como un IH'C'ho, IHlC'f' la doscontt.mza i la deprecia­
cion <]1'1 billetr-, 11']('. os su rr-sultndo.
Est:lIldo los baur-os a II torlz.ulos JIll rn «mi t i r hnstn el 150%
dp su capitnl (\fl'diyo I'll hi II I't f'!"1 , I'll r-unlquicr memento,
pndiera hullarse I'll In ah'wliltn imposihilkl.ul de canjcur­
los.
Entr« nosotro«, a 10 nu-nos 1)1'1' n horu, c]a(l()� los rosulrnrlos
PO('I) ,,<II i"fac·tql'iq", qu- hu dadq Iii I,·i )'('('ordada, (kll(' IlPg-arse
a 11)<; bunr-os 1:1 Iar-ulrud dp «mitir hill<'t('s, a llu"IIO!'l4U<' cllos
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sean pagaderos de hecho a la vista i al portador, adoptandose
en la lei aquellos arbitrios que garanticen ese pago 0 canje
inmediato. Las garantlas que por leyea posterlores a la del
30 de de julio de 1860 se ha ordenado constituir a los Ban­
cos en favor de sus emisiones ce billetes, no han dado bue­
nos resultados en nuestras costumbres.
Sus negocios harianlo en consecuencia, los Bancos sin la
facultad de emitir billetes, tal como actualmente sucede en
que les eets. prohibida la emision mientras subsista el curso
forzoso.
Mientras se consolidan nuestras costumbrea bancarias
monetarias, algo desquiciadas hoi, solo sostendriamoa Ia fa­
cultad del Estado para emitir billetes-pero sin eurso forzoso.
canjeables por oro 3 su presentacion-con el solo objeto de
aborrar al publico los onerosos gastos del trasporte del oro,
i de darle facilidades a los partieulares en sus tranaacelones
con un titulo 0 instrumento de manejo espedito, i a fin de
economizar el uso de la moneda mettUi�.
Los fen6menos observados en el periodo actual de nuestra
historia economiea, i a las cuales se ha [uzgndo como mani­
festaciones de una crisis economica, son, 0 derivaciones del
rejimen del papel moneda en que vive el pais, 0 hechos ab­
solutamente oontradictorios con el malestar que se cree per­
cibir.
Al comprobar 1a verdad de las nociones anteriores, a la
luz de los heehos economicos acaeeidos en Chile en los ill­
times euarenta i dos anos, i al verlflcar 1a verdad en cuanto
a que han sldo i son las leyes monetarlas que se han dado
al pais las causas del malestar que se palpa con las contl.
nuas i bruscas sacudidas del cambio internacional, hemos
visto corroboradas esas nociones.
Dentro del lapso de 42 anos desde (1865 a 1907) eneon­
tramos en Chile dos periodos diversos que se alternan en sus
apariciones en cuatro epocas distlntas,
Desde 186;) a 1878, 131 pais, logulmente, tiene solo circulan­
te de oro; pero tolera el billcte de banco inconvertible, aun-
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que In lei 10 llama hillete de banco «pagadero a la vista i al
portador».
Desdr- lR7R a 1�!)i) pi pais vive en plene rejimen de curso
Iorzoso. La lei ha dado nl billete de banco la calidad de bille­
t.' fit> recepcion obligatoria,
Dosde el l.« de Julio de lX�);) al �1 de Julio de 189� se re­
pite lit circulacion mista: circulante de oro i hillete de banco
inconvertible.
Desde el31 de Julio de 1�!)8 basta hoi, hemos vuelto a sen­
til' la pesada mano del lejislador que nos obliga a reciblr pro­
mesas de pago en oro, en vez de oro.
Ahora bien, en los periodos en que el pais tiene un cireu­
lante misto, el tipo del cambio suele bajar mas aHa de 108
gastos i perdidas ocasionados por el envio del circulante de
oro al estranjero en pago de los saldos internacionales; pero
se halla contenida esa baja por el contrapeso que pone el 01'0
al billete bancario inconvertible.
En los dos periodos en que el pais ha tenido como circu­
lante unico el billete de curso torzoso, el tipo del cambio ha
esperimentado perturbaciones bruseas, i descensos euyo limi­
te se ha visto mui distante del punto de partida.
Si de nuestro pais saliesemcs, por un instante, i observase­
mos 10 que en otros paises ocurre, veriamos corroborarse es­
tos mismos principios.
Bajo el rejimen del oro viven los Estados Unidos de Nor­
t� America, Inglaterra. Alemania, Francia, e Italia, i en to­
rlos ellos el tipo del cambio internacinnal so uiantiene cons­
tunremente, cerca 0 mui ceres de In par, sino sobre ella.
.lamns se ohservan oscilaeiones bruscas ni de grande am­
plitud.
En todos esos paises ('I tipo del «arnhio se halla rigorosa­
mr-uto sometido a los gastos i perdidas de que hemos hahla­
do, i it la existeucia de Lr-tras.
Estf' Ir-nomeno so observa i so sosticne no obstante cuales­
quiera que sean las crisis sociales, politicas 0 econornicas
que OCUl'r311; i es por qUA 1".1 oro 1"11 ningunn epoca icon nin­
gun trastoruo pierde su valor, que es constante.
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Inglaterra, en los peores dias de la guerra con el Trans­
val, Estados Unidos en la guerra que no ha muchos anos sos­
tl1VO con Espana, jamas vieron dcclinar su eambio.
Chile mismo, en el ano 1866, durante la guerra con Espa­
na, i cuando aun el billete de banco inconvertible no habia
alcanzado en las transacclones la intluencia 0 la intervencion
que adquiere despues, i cuando aun podia decirse que la eir­
culacion del oro era en el pais una realidad, pudo ver su
cambio por encima de los 46 peniques. En Abril de ese ano
estuvo a 483/,.
Del mismo modo en las crisls economicas del preseute ano
que se han dejado sentir en Ingleterra i Estados Unidos, el
tipo del cambio internacional en esos paises no ha desme­
jorado.
Al contrario, es un hecho, hasta ahora no contradicho, que
los paises sometidos al imperio del curs') forzoso tienen que
soportar estraordinarias tluctuaciones en la cotizaeion de su
moneda fiduciaria.
Los paises sud-amerieanos corroboran este principio am­
pllaimnmente,
Bajo el rejimen del curso forzoso no puede existir un cam­
bio que se contenga dentro de limites precisos ni aun con
gobernantes dotados de la probidad de un Washington, ni aun
con una paz tan eompleta como la que tenemos, ni aun con
una produccion superabundante, que halle mercados en las
mas Iavorables condiciones.
En efecto, si en los paises sometidos al padron de oro, ea
perceptible 1a iufluencia de la balanza comercial. i de la oter­
ta i demanda de Letras, en los paises sometidos al papel mo,
neda, esa intluencia es como si uo exisrlern, queda 'f'ntf'ra­
mente absorbida ('11 la depreciaclun del papel, al eual con­
tribuye a valorizar en proporciones mui debiles con 1 especto
a su depreciacion.
Observemos si no. 10 qlle O(,IlITe en Chile en una ojeada
jenera).
Bajo el rejimcu till la antiuu ! moneda de 01'0, aunque mez­
clada con el billete de Banco inconvertlble teaemos: .
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En el nno 1866 las esportaciones exceden a las importaclo­
nes en ocho millones: el tipo medio del camblo es de 46.39
peniques.
En el 3110 lR67 las esporiacumes exeeden a Ins importaeio­
nes en seis millones: el tipo medio del cambio es de 45.�O
peniques.
En el ano lR68 las esporiaciones superan a las importacio­
nes en cuatro millones: el tipo medio del cambio es de 46.14.
En el 3110 lR6� la esportaeion sobrepasa a Ia trnportaclon .
en solo 500,000 pesos: el tipo medio del cambio es de 46.63,
es decir, superior a cualquiera de los anos precedentes, no
obstante que el exeso de In esportacion ha sido inferior a
cualquiera de esos mismos anos,
Ba]o el rejimen del oro de In novlsima moneda de 18
peniques, aunque coexlstiendo con el billete de Banco incon­
vertible, como en el periodo a que se acaba de a.ludir te­
nemos:
En el ano IS!);') la esportacion lleva sobre las importaciones
un saldo de siete i medio millones: el tipo del cambio fluctua
al rededor de 108 17 peniques, como termino medio aproxl­
mado.
En el ano lR9H la esportacion es mayor que la importacion
en solo flOO,OOO pesos: el tipo del cambio se halla al rededor
de Ii i medio peniques, es docir, mas arriba que el ano pre­
cedente aun cuando Ill, esportucion Iue inferior a ese mismo
ano,
En el aJ10 lR97 Ill, esportacion se queda atras de la impor:
tacion en dos millones: el tipo del cambio se halla airededor
de 17 i medio peniques,
En el a110 IS!)K, el mismo uno en que el pais retrocede al
papel moneda, la esportacion os superior a la importaclon
en 64 millones: i €11 camhio, mientras el pais, en ese Olio tuoo
el padron de oro, se man t uvo ulredorlor de 17 peniques; i
desde que dp.'i('PlIdid aT papeT mom-da, el tipo del cambio baj6
It lOR t:1 peniquos.
Contcmplemos ahora 111 balanza comercial con el curse
Iorzoso.
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l\Iientl'as el pais tuvo espectativa de recibir una moneda
de oro de 45 peniques por cada peso de papel moneda. fe­
nemos:
En el sno 1879 las esportadone« sobresalen de las impor­
taciones con un saldo de veinte millones: el tipo rnedio del
cambio as de 32.89 peniques, En otras palabras, aun cuando
el saldo en favor de l ia esportoeiones as el mas alto de los
que flguran 0.1 tenor- de la antigua moneda, e1 tipo del cam­
bio, as el mas bajo de 108 qua van eitados, dado E'I valor no­
minal de la unidad monetaria.
Enel ano 1880 la esporiacion lleva sobre Ill. importacion vein­
tiun millones adelante; el tipo medio delcambio es de 30.83,
es decir, mas bajo aunque elano anterior, aun cuando el saldo
an favor del pais es mayor.
En el ano 1881 la esportacion excedo a la importacion en
veintiun millones: el tipo medio del cambio 30.84.
En el ano 18�1 10. esportacion supera ala importacion en
cuatro millones: el tipo del cambia fluctua alredor de 11 pe­
niques como termino medio aproximado.
En el ano 1892 Ill. eeportacion se queda rezagada de la
importaeion con veintinueve millones: el cambio fluctua,
como terrnino medio aproximado, alrededor de los 11 pe­
niques.
La lei de Noviembre de 1892, promete pagar una moneda
de 24 peniques, i tenemos;
En el ano 1893 Ill. esportacion deja 0.1 pais sobre la impor­
tacion, un saldo de siete millones: el tipo del cambio, como
termino 'medio aproximado es de 13 i medio peniques,
En el ano H!9l In esporiacion da al pais sobre la importa­
cion un saldo de treinta i ocho millones, i en ese ano se ha
contemplado la mas baja cotizncion a que haya llegado nun­
ca nuestro cambio, descendio a 107/R peniques.
La lei del 11 de Febrero de 1�!)5, creola novisima moneda
de 1� peniques, i dosde que el cursu Iorzoso. vuelve desde
JUlio do 1�98, tom.mrlo por ba-se estu in iued.i, rcnc.n )g:
En el ano 1l-(\.)H lu esportacion supera 11 la importaeion en
eeseuta i cuatro millones, i mientras tuvimos el oro como cir-
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culante, el eambio se mantuvo al rededor de 17 i medio pent­
ques i desde que el pais tue precipitado al curso forzoso el
cambio descendio al liP!! 131/2 1:-l i 12% peniques.
En el ano IS!)!) la esportocion va . adelante de la importa­
cion con cincuenta i siete millones: el camhio internacional
se ve descender a los 111/2 peniques, aunque reacciona i
«ierra el ano con un cambio a 161/2•
En el ano 1903 la esportacion tiene un exceso sobre la im­
portacion de 52 millones: el camblo se mantiene sobre los
16 peniques.
El ano IH05 la esportacion es mayor que la importacion
en 77 millones: el cambio desciende a los 14 peniques.
El ano 1 !)06 la esportacion es superior a la importacion
en 96 millones: el cambio desciende hasta 13 peniques.
Termiuemos, La balanza comercial, 0 el exceso de las
esportaciones sobre las importaciones, 0 vice-versa, ° el
exceso, 0 la escasez de letras, son factores secundarios en
el alza 0 en la baja del cambio, bajo el 1·ejimen de cur80
[orzoso.
Esos elementos pueden, en un dia dado, hacer reaccionar
el camhio Inter nacional, 0 ahatirlo, pero s610 debil i tran­
sitoriamente.
Si se desea, pues, el carnbio en este pais se eleve defmiti­
vamente, dehe buscarse el medio permanente de conseguir-
10: llegar al padron de oro. Si se desea evitar la repeti­
cion periodiea de las alzas bruscas de las mercaderias, de
los salaries, de los alquileres, etc., debe abandonarse el
l'UI"'W forzoso i el billete de banco inconvertible.
Si el tipo del cambio tiene relacion profunda con algo, es
ante todo, con el valor intriuseco de la moueda, como 10
demuestran los hechos, no con la produecion, ni con el
consumo: ni COil los derechos de Aduana, ni con la abun.
dancia 0 escusez del circulante, ni con la prosperidad de
una 0 muchas industrias, ni con los derechos protectores,
ni con ('I libre camhio, ni con las perdidas, ni con las ganan·
eim; industrinles....
PAPEL MONEDA 401
En la fijacion del tipo del eambio, no hai sino una relacion
de valores entre las monedas que se comparan.
Si el tipo del cambio los Bancos 10 fijasen en Chile en
oro i no en papel moneda, tuvieramos el cambio a la par,
como 10 prueba el subido premio que el oro alcanza sohre
el papel moneda.
El papel moneda es una creacion [uridica, un efecto de
las leyes,
Esas leyes, que no se basan en la realidad de los he­
chos i que 'aun la niegan; esas leyes que desconocen los
principlos de la Economia Politica, a la cual impugnan su
indole cientifica, son los responsables de la situacion actual.
Esas Ieyes dieron a los Bancos de emision un estatuto
contrario a los intereses permanentes del pais, autorizando­
los para organizarse con capitales nominales, para emitir
billetes inconvertibles, para lanzar emisiones superiores al
150% de su capital efectivo. Esas mismas leyes dieron a los
billetes de Banco la calidad de billetes de cursu Iorzoso res­
pecto al Estado; mas tarde la cali dad de forzosos para los
particulares, i despues la ealidad esplicita de inconvertibles.
Esas mismas leyes obligan a los Baneos a garantizar sus
emisiones con valores sujetos a fiuctuaeiones constuntes, ('0-
mo si la garantia, aun cuando fuese del oro mas aquilatado,
pudiera compararse con el pago efeetivo a la vista i al por­
tador. Esas mismas leyes reducen la deuda de los Bancos
en 60y,,; i, finalmente, pOI' una espropiacion de esa deuda,
el Estado se hace cargo de ella i obliga a los Bancos a pagar­
la, en terminos que solo devuelvan el 350/0 de 10 adeudado.
Esas leyes crearon el curso Iorzoso cuando el pais no te­
nia necesidad de que llegar a ese estremo, que s610 debe to­
carse cuando todas las puertas del credito se cierran, 10 que
es sumamente raro, pues siernpre, sea en el esterior, sea en
el interior, hai quien de prestado, aun cuando sea con inte­
reses usurarios, 10 que es preferible al curso forzoso.
Esas misrnas leyes, sin probidad i sin honradez, rodujeron
las deudas contraidas pOl' el Estado i por los Bancos en leyes
anteriorf's.
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En el malestar economico actual no debemos, pues, bus­
car, porque no Ia encontraremos, UDa crisis eeonomtea; no
la hai,
Lo que existe, si, es una anarquia profunda, intensa, en el
sentido economico de nuestras leyes monetarias.
